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TIIVISTELMA:

Kestavan kehityksen merkityksen kasvaessa sidosryhmat odottavat yrityksiltd yhda vahvempaa
sitoutumista yritysvastuuseen ja ymparoivan yhteiskunnan jatkuvaan kehittdmiseen. Yritysvas-
tuuraportoinnin avulla yritykset voivat raportoida yritysvastuullisista toimista sidosryhmilleen.
Koska raportointi pohjautuu edelleen vapaaehtoisuuteen, raportoinnin luotettavuus ja yleis-
luonteisuus ovat kohdanneet kritiikkid. Samalla aggressiivisesta tuloksenohjauksesta seuran-
neista kirjanpitorikoksista johtuen sidosryhmien epdvarmuus on lisdantynyt ja tilinpaa-
tosinformaation laatu on noussut merkittavaksi tekijaksi sidosryhmien paatdksenteossa. Ta-
loudellinen raportointi ja vastuullisuusraportointi jattavat kuitenkin mahdollisuuden tulok-
senohjaukseen ja nain ollen yritys voi johtaa sidosryhmia tarkoituksenmukaisesti harhaan.

Tassa tutkielmassa tutkitaan yritysvastuun tason yhteytta yrityksen tuloksenohjaukseen. Yri-
tysvastuu kasittdaa yrityksen kaikki toimet, joilla on vaikutusta ymparoivaan yhteiskuntaan.
Tutkielmassa yritysvastuuta kasitelldan kirjallisuudessa vakiintuneiden teorioiden avulla. Tulok-
senohjaus on yrityksen johdon tarkoituksenmukaisesti tekemaa raportoidun informaation
muuntelua haluamaansa suuntaan kansallisten lainsdadddntdjen rajoissa. Tutkielmassa pyritaan
selittdmaan yhteyttd kahdella eri tuloksenohjauksen menetelmalld. Menetelmat ovat harkin-
nanvaraiset jaksotukset ja reaalitoimintojen manipulointi. Lisdksi perehdytdadn yritysjohdon
kannustimiin harjoittaa tuloksenohjausta seka siihen, miten tuloksenohjausta voidaan mitata.
Kannustimet voidaan jakaa pddomamarkkina motivaatioihin, sopimuksellisiin motivaatioihin ja
sdantelyyn pohjautuviin motivaatioihin. Mittaamistapoja tarkastellessa esitelldan kirjallisuu-
dessa vakiintuneet tuloksenohjauksen mittaamistavat.

Tutkielmassa tarkastellaan SP500 —indeksiin vuonna 2020 sisdltyneiden suurten Yhdysvaltalais-
ten yritysten yritysvastuun ja tuloksenohjauksen yhteyttd. Tutkimuksen tilinpdatdsaineisto ja
yritysvastuupisteytys on saatu Thomson Reuters -tietokannasta. Aineiston tilinpdatostiedot on
keratty vuosilta 2010-2019. Aineistosta on poistettu SIC-koodeihin 6000-6999 kuuluvat pankit
ja rahoituslaitokset seka yritykset, joilta ei [6ytynyt tarpeeksi tilinpaatos- tai esg-dataa. Lopulli-
nen aineisto koostui 298 yrityksesta. Tutkielman tuloksen pohjalta voidaan tulkita, etta yritys-
vastuullisuudella on negatiivinen (positiivinen) yhteys seka harkinnanvaraisten jaksotusten etta
reaalitoimintojen manipuloinnin kautta tehtyyn tuloksenohjaukseen. Tuloksien perusteella
voidaan hyvaksya hypoteesi siitd, ettd yritysvastuullinen yritys ohjaa tuloksiaan vahemman ja
tarjoaa nain ollen lapindkyvampaa ja totuudenmukaisempaa tietoa toimistaan sen sidosryhmil-
le. Mybs useammat aikaisemmat tutkimukset toteavat yritysvastuun ja tuloksenohjauksen
valilla vallitsevan negatiivisen yhteyden.

AVAINSANAT: Yritysvastuu, Tuloksenohjaus, Harkinnanvaraiset jaksotuserdt, Reaalitoimin-
tojen manipulointi, Global Reporting Initiative
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1 Johdanto

1.1 Tutkielman tausta ja merkitys

llmastonmuutos, tydntekijoiden hyvinvointi ja resurssien niukkuus ovat viime vuosina
siirtaneet huomiota yrityksen yritysvastuullisiin toimiin. Samaan aikaan tapahtuneiden
taloudellisien skandaalien jalkeen yhtididen uskottavuus on karsinyt ja yha useammat
yritykset ovat aloittaneet suuret yritysvastuutoimet saadakseen sijoittajien ja osak-
keenomistajien luottamuksen takaisin. (Martinez-Ferrero, Gallego-Alvarez & Garcia-

Sanchez, 2015).

Kestavan kehityksen merkityksen kasvaessa yhteiskunnassa myds kuluttajat ovat alka-
neet vaatia yrityksiltd toimia yritysvastuun kentdssa. Sama ajattelu koskee myds muita
yritysten sidosryhmia, jotka ovat alkaneet vaatia entista lapinakyvampaa raportointia
taloudellisista, sosiaalisista ja ymparistollisista toimista. Vaatimus lapinakyvammasta
raportoinnista on kohdistanut huomiota tuloksenohjaukseen. Yritys, joka harjoittaa
tuloksenohjausta voi pyrkia harkinnanvaraista paatéksentekoaan kayttamalla johta-
maan sidosryhmia harhaan sen todellisesta taloudellisesta suoriutumisesta. (Kim, Park

& Wier, 2012; Jussila, 2010; Healy & Wahlen, 1999).

Mielenkiintoista on, ettd aggressiivisesta tuloksenohjauksesta, joka tehdaan yleisten
laskentaperiaatteiden mukaisesti, ei rangaista. Tuloksenohjauksen taustalla on yrityk-
sen johtajien eettiset periaatteet ja kannustimet, jotka ohjaavat yrityksia joko harjoit-
tamaan tuloksenohjausta tai ei. Huomioon tulee ottaa myo6s yrityksen kannustimet
harjoittaa tuloksenohjausta ja maailmantila, jossa kunakin hetkena toimitaan. (Graham,

2005; Zahra, Priem & Rasheed, 2005; Healy & Wahlen, 1999).

Tutkimus yritysvastuun ja tuloksenohjauksen yhteydestd on vahaista. Yritysvastuun ja
yrityksen toiminnan valistd yhteytta tukittaessa on keskitytty ldhinnd sen tuomaan
kannattavuuteen. Yritysvastuun ja tuloksenohjauksen yhteyden tutkimuksesta tekee

hankalaa moniulotteiset kasitteet ja jo tehtyjen tutkimusten osittain eriavat lopputu-



lokset. Paasaantoisesti tutkimuksissa (Kim ym., 2012; Chih, Shen & Kang, 2007; Gras-Gil,
Manzano & Ferndndez, 2016; Martinez-Ferrero ym., 2015) on paasty lopputulokseen,
jossa yritysvastuun ja tuloksenohjauksen vililla vallitsee negatiivinen yhteys eli yritys-
vastuullinen yritys ohjaa tulostaan vdhemman. Tuloksia on kuitenkin tarkasteltava kriit-
tisesti, silla pienetkin muuttujat voivat vaikuttaa saatuun lopputulokseen. Tutkimuksis-
sa on kiinnitettdva huomiota etenkin yrityksen maantieteelliseen sijaintiin ja lainsaa-
dantoon, toimialaan, yrityksen omistajarakenteeseen ja hallinnointitapaan (Choi, Lee &

Park, 2013; Zahra ym., 2015; Maignan & Ralston, 2002).

1.2 Tutkielman lahestymistapa, rajaus ja tavoitteet

Tutkielmassa mukaillaan Kim, Park ja Wierin (2013) artikkelia ”Is Earnings Quality Asso-
ciated with Corporate Social Responsibility”. Esikuva-artikkelin mukaisesti tutkimukses-
sa kasitelldan yritysvastuun ja tuloksenohjauksen kasitteita niiden kirjallisuudessa va-
kiintuneiden mallien avulla. Esikuva-tutkimukseen pohjautuen tutkielmassa on kaksi
nakékulmaa. Yritysvastuun ja tuloksenohjauksen yhteyttd tarkastellaan lapindkyvan
raportoinnin ja johtajien opportunistisen kaytoksen nakokulmasta. Tutkielman tavoit-
teena on selvittdd, miten yhdysvaltalaisten yritysten yritysvastuun taso on yhteydessa
yrityksissa tapahtuvaan tuloksenohjauksen laajuuteen, edelld mainitut nakdkulmat

huomioon ottaen.

Tutkielman teoreettinen osuus kasittelee yritysvastuun kehitysta yhteiskunnassa ja sita
milla tasolla yritysten raportointi aiheesta nykypadivana on. Lisaksi tarkastellaan tulok-
senohjauksen eri malleja ja erityisesti yritysten motivaatioita harjoittaa tuloksenohjaus-
ta. Tutkielman empiirisessd osassa tarkastellaan yritysvastuun ja tuloksenohjauksen
yhteyttad lineaarisen monimuuttuja regressioanalyysin avulla. Tarkastelun kohteena
ovat yhdysvaltalaiset yritykset, jotka ovat listattu "S&P 500” —indeksiin. Indeksiin kuu-
luvista yrityksistd on poistettu muun muassa yritykset, jotka toimivat SIC-koodien 6000-
6999 sisalla ja yritykset, joista ei l0ytynyt tarpeeksi tilinpdatds- tai esg-dataa. Tutkimuk-

sessa kadytettdva aineisto on kerdtty Thomson Reuters —tietokannasta.



1.3 Tutkielman rakenne

Tama tutkielma rakentuu seuraavasti. Seuraavassa luvussa maaritelldan kasite yritys-
vastuu (eng. corporate social responsibility). Luvussa esitellaan erialaisia yleisesti hy-
vaksyttyja maaritelmia ja sita miksi yritysvastuun ottaminen huomioon yrityksen stra-
tegiassa ja raportoinnissa on tarkeda. Lisaksi kdydaan lapi raportointimenetelmia ja
niiden hyotyja. Kolmannessa luvussa avataan kasite tuloksenohjaus (eng. earnings ma-
nagement) ja siihen laheisesti liittyvat kasitteet. Luvussa tarkastellaan eri tapoja harjoit-
taa tuloksenohjausta, sen mittaamista ja sitda, mitda motiiveja yritysjohdolla on harjoit-
taa tuloksenohjausta. Lisaksi tarkastellaan aggressiivisen tuloksenohjauksen ja petok-
sen valilla vallitsevaa rajaa. Neljannessa luvussa yhdistellaan aikaisempien lukujen joh-
topaatokset ja tarkastellaan aikaisempien tutkimuksien tuloksia yritysvastuun ja tulok-
senohjauksen yhteydesta. Lisdksi johdetaan tutkielman hypoteesit. Viidennessa luvussa
esitellddn tutkielman tutkimusmenetelmat, aineisto, muuttujat ja empiiriset mallit.
Kuudennessa luvussa tarkastellaan korrelaatiomatriisia ja regressioista saatuja tutki-
mustuloksia. Lopuksi, viimeisessa eli seitsemannessa luvussa esitelldan johtopaatdkset

ja mahdolliset jatkotutkimusmahdollisuudet.



2 Yritysvastuu

Yritysvastuu on yhteiskunnassamme merkittava ja kasvava ilmi6. Sidosryhmien vaaties-
sa lapindkyvampaa raportointia yrityksen suhtautuminen yritysvastuusta kohtaan on
muuttunut entista sitoutuneemmaksi koosta, yritysmuodosta tai toimialasta riippumat-
ta Sitoutuneisuus nakyy etenkin kasvaneen yritysvastuuraportoinnin muodossa. (Kim

ym. 2012; Jussila, 2010).

Yritysvastuun kasite on esiintynyt yrityskirjallisuudessa vallitsevana kasitteena noin
1950-luvulta lahtien. Kasite itsessddn on hyvin hankala maarittaa, sillda se on saanut
useita eri merkityksia riippuen tarkasteltavasta kontekstista ja nakokulmasta (Dahlsrud,
2008). Dahlsrud (2008) madarittelee tutkimuksessaan 37 eri kasitetta yritysvastuulle,
jattaen osan tutkimuksen ulkopuolelle. Seuraavaksi kasitelldaan merkittavampia kasittei-
ta edelld mainituista maaritelmista — Carrollin (1991) pyramidia, Elkingtonin (1997)

Triple Bottom-Linea ja Garrigan ja Melén (2004) teoria-jaottelua.

2.1 Kasite

Euroopan komissio (2011) maarittelee yritysvastuun kdsitteen seuraavasti: “yrityksen
toimet, joilla on merkityksellisia vaikutuksia Euroopan unionin ja sen ulkopuolella
asuevien kansalaisten elamaan. Toimet eivat kata vain palveluiden ja tuotteiden paran-
tamista tai tyopaikkojen luomista, mutta myos tyooloista, ihmisoikeuksista, terveydests,

ymparistosta, innovaatioista ja koulutuksesta huolehtimisen”.

Kasite on saanut alkunsa Howard Bowenin (1953) kirjoittamasta kirjasta “Social Res-
ponsibilities of the Businessman”. Yritysvastuun maaritelma on taman jalkeen laajentu-
nut viime vuosikymmenten aikana merkittavasti. Kasitteen ymparilld on nykyaan useita
teorioita ja ndkemyksia, jotka eroavat hyvinkin paljon toisistaan. (Garriga ja Melé, 2004).
Samanaikaisesti maaritelman laajentumisen kanssa yritysvastuun merkitys on kasvanut
yrityksille vapaavalintaisuudesta valttamattomyydeksi (Grant Thornton International,

2008).
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Perinteisin ekonomistinen nakemys yritysvastuusta on Milton Friedmanin (1970) kuvai-
lu: ”yrityksen liiketoiminnan ainoana sosiaalisena vastuuna on tulojen maksimoiminen,
jossa yrityksen johtajat vastaavat voitoista osakkeenomistajilleen.” Friedman (1970)
ndkee yhteiseen hyvaan kdytetyn rahan osakkeenomistajien rahojen tuhlaamisena, silla
yritysjohtajat ovat sosiaalisesti vastuussa vain ja ainoastaan osakkeenomistajilleen.
Friedmanin (1970) tavoin, Atkins (2006) maarittelee yritysvastuun toimina, joissa ote-
taan huomioon seka osakkeenomistajien etta kuluttajien tahdot. Yritysvastuullisia tun-
nusmerkkeja yritykselle ovat muun muassa ldapinakyva ja luotettava tilinpaatosinfor-
maatio, laadukkaiden tuotteiden valmistaminen ja tuotanto, joka ei saastuta eika kayta
lapsityovoimaa. Atkins (2006) ndkee vastuulliset, mutta huonotuottoiset tai tappiolliset

toimet sen sijaan vastuuttomina.

Myohemmin nakemys siitd, ettd yritysvastuu menee paljon taloudellista nakemysta
syvemmalle alkoi vakiintua akateemikkojen keskuudessa. Swanson (1999) kirjoittaa
artikkelissaan, kuinka liiallinen taloudellisiin seikkoihin keskittyminen vahentda helposti
muiden sidosryhmiin, kuten tyéntekijoihin, toimittajiin ja asiakkaisiin kiinnitettya huo-
miota. Wood ja Jones (1995) toteavat, ettd yritysten tulisi tehda vapaaehtoisia toimia,
jotka hyodyttavat edelld mainittuja sidosryhmia, vaikka toimet heikentaisivat hetkelli-

sesti kassavirtaa.

2.1.1 Carrollin (1991) pyramidi

Carroll (1979) maarittelee yritysvastuun kasitteen seuraavasti ”“yrityksen sosiaalinen
vastuu kasittaa taloudelliset, lailliset, eettiset ja harkinnanvaraiset odotukset, joita yh-
teis6lla on yritysta kohtaan”. Neljan sosiaalisen dimension avulla han rakentaa yrityksen
yhteiskunnalliset vastuualueet. Pyramidi rakentuu alhaalta ylos seuraavassa jarjestyk-
sessa: taloudellinen vastuu, lainsdadannollinen vastuu, eettinen vastuu ja filantrooppi-

nen vastuu (Kuvio, 1). Yhteiskunta vaatii yritykselta taloudellisen ja lainsaadannollisen
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vastuun noudattamista, odottaa eettisen vastuun ja toivoo filantrooppisen vastuun

noudattamista (Carroll, 2016).

-
Filantrooppinen vastuu
Ole yrityskansalginen, sitoudu yhieisdon,

paranna yhieisén eldmanlaatua

b vy

Y
¥ . ™y
Eettinen vastuu
Ole eettinen, velvallisuws toimia
oikeudenmukaisesti ja vélttdd vahinkoa
vy
&

lr w m - am " -\'

Lainsdddanndllinen vastuu
Moudata lakia ja toimi pelisdantdjen
mukaisesti
b vy
&
- . ™y
Taloudellinen vastuu
Ole ja toimi kannattavasti. Perusta, johon
muut voivat tukeutua

b i

\

Kuvio 1. Yritysvastuu pyramidi (Carroll, 1991).

Yrityksen taloudellinen vastuu nakyi aluksi lahinna palveluiden ja tuotteiden tuottami-
sena siten, ettd ne vastasivat kuluttajien haluihin ja saivat aikaa yritykselle tyydyttavaa
tulosta. Myohemmin kasitys taloudellisesta vastuusta siirtyi lahemmaksi tuloksen mak-
simointia osakkeenomistajien hyvaksi. Carroll (1991) maarittelee yrityksen taloudellisi-
na vastuina sitoutumisen kannattavuuden kasvuun seka vahvan kilpailukyvyn etta ope-
ratiivisen tehokkuuden ylldapitamisen. Arvontuottaminen ja kannattava suorituskyky
ovat elintarkeita yritysten pitkaaikaiselle jatkuvalla kasvulle ja sitd kautta koko yhteis-
kunnan kehittamiselle. Nykypaivan kilpailuymparistdssa kannattamattomat yrityksen
poistuvat markkinoiden kilpailusta kannattavien yritysten jatkaessa mukana. Nain ollen
taloudellinen ndakokulma muodostaa perustan kaikille muille Carrollin (1991) pyrami-

dissa oleville vastuualueille. (Carroll, 2016).
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Kilpailullisille markkinoille on asetettu rajat, joiden sisalla yritysten ja toimijoiden olete-
taan ja odotetaan toimivan. Carrollin (1991) pyramidissa toisella tasolla on laillinen
vastuu, joka ulottuu valtion ja paikallisten toimijoiden lakien ja yleisen saantelyn nou-
dattamiseen. Kaikenlainen taloudellinen toiminta tulee siis suorittaa lakien puitteissa.
Yrityksen laillinen vastuu on muun muassa lakisdateisten tuotteiden ja palveluiden
tuottoa tayttden samalla velvoitteet jokaiselle sidosryhmalleen. Yhteison tulee nahda

yritys lakeja noudattavana kansalaisena. (Carroll, 1991; Carroll, 2016).

Rajanveto lainsaadanndllisen ja eettisen vastuun vdlille on haasteellinen. Lait perustu-
vat eettisiin Iahtokohtiin, mutta eettinen nakdkulma vie vastuuta lakejakin syvemmalle.
(Carroll, 2016). Eettiseen vastuuseen kasitetdan ne yhteiskunnalliset vastuut, joita ei
ole kirjattu lakiin, mutta joita yritysten odotetaan hyvan tavan mukaisesti noudattavan.
Naita vastuita Carroll (1991) kutsuu “moraalisiksi vastuiksi”. Eettista vastuuta noudatta-
va yritys ottaa huomioon uudet ja kasvavat eettiset aiheet kuluttajien keskuudessa, ei
tee kompromisseja eettisistd arvoista paremman suoriutumisen takia ja ymmartaa eet-

tisen vastuun syvyyden lakien ja sdantojen rinnalla. (Carroll, 1991).

Filantrooppiseen vastuuseen kuuluu yritysten kaikki yhteiskunnan odotuksiin vastaa-
mat vapaaehtoiset ja harkinnanvaraiset toimet, joilla pyritdan ensiluokkaiseen yritys-
kansalaisuuteen (eng. corporate citizenship) (Carroll, 1991; Carroll, 2016). Yrityksen on
mahdollista kddntaa yhteison odotukset edukseen ottamalla kantaa vallitseviin mielen-
kiinnon kohteisiin. Filantrooppiseen vastuuseen voidaan katsoa esimerkiksi yrityksen
toimet erilaisissa kansalaisia hyodyttavissa ohjelmissa, kuten ihmisten hyvinvointiin ja
ympadristo ja ilmastoasioihin liittyvissd hankkeissa. Tastd johtuen, mika yritys ei kykene
lahjoittamaan kampanjaan haluttua maaraa tyontekijoita tai rahaa, yritysta ei auto-
maattisesti leimata epdeettiseksi. Filantrooppisia tekoja ovat julkisten ja yksityisten
koulujen avustaminen, yhteisdjen elamanlaatua parantavien projektien avustaminen ja

muut hyvantekevaisyys kampanjat. (Carroll, 1991; Carroll, 2016).
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2.1.2 Triple Bottom Line

Yhteiskuntavastuun teorioiden joukosta nousee esiin myos John Elkingtonin (1997) ke-
hittama Triple Bottom Line -teoria. Suomen kielessa termista on kaytetty kdannos-
ta "Kolmen pilarin malli”. Teoria sisaltdaa kolme nakdkulmaa, joista tarkastellaan yrityk-
sen toimintaa. Nakokulmat ovat taloudellinen, sosiaalinen ja ymparistéllinen vastuu.
(Valimaa & Talvio, 2004). Elkingtonin (1997) mallin perusidea on harjoittaa kestavaa
lilketoimintaa, joka varmistaa edella mainittujen osa-alueiden kayton myds tuleville
sukupolville. Mallia pidetaan viitekehyksena yhteiskuntavastuun raportoinnille (Mari-

mon, Alonso-Almeida, Rodriguez & Alejandro, 2012).

Taloudellista vastuuta voidaan tarkastella seka pitkdn tahtdimen ettd rahavirtojen ja-
kautumisen nakdkulmasta. Padideana on, etta yritys huolehtii kilpailukyvystdan ja kan-
nattavuudestaan (EK, 2017). Yritys, joka ei ole kannattava, ei voi palvella sidosryhmidan
tulevaisuudessa eika jakaa osakkeenomistajilleen voittojaan. Voitonjaon lisdksi talou-
dellisesta nakdkulmasta tarkastellaan myos yrityksen palkkoja, hankintoja ja muita ku-

luja (Jussila, 2010).

Sosiaalinen vastuu kasittaa ihmiset. Vastuuseen sisdltyy muun muassa yritysten henki-
nen padaoma, kouluttaminen ja tyontekijoiden osaaminen. Sosiaalinen vastuu ylettyy
my0s yrityksen ulkopuolisiin sidosryhmiin, kuten osakkeenomistajiin ja asiakkaisiin.
Osakkeenomistajien ja yrityksen valinen luottamus on avainasemassa, kun puhutaan
pitkdaikaisesta kestavyydesta. (Elkington, 1997) Keskidssa on tyontekijoiden hyvinvoin-

nin ja oikeuksien parantaminen (Jussila, 2010).

Ympadristovastuu on kasvanut suureen huomioon yhteiskuntavastuun kasitteen alla ja
sitd voidaan pitda jaottelun selkeimpand osa-alueena. Se kasittaa yrityksen toiminnan
vaikutukset ymparistoon. Oman toiminnan seurauksien lisaksi tulee tarkastella sidos-
ryhmien kautta tapahtuvia valillisid seurauksia. (Jussila, 2010). Yritys voi antaa panok-

sensa ymparistovastuuseen muun muassa vahentamalla tuotannosta syntyvaa jatteen
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maaraa, kayttamalla resurssejaan tehokkaasti tai tarjoamalla ymparistoystavallisia rat-

kaisuja asiakkailleen (EK, 2017).

2.1.3 Garrigan ja Melén (2004) jaottelu

Viimeisena esitelldan yhteiskuntavastuun kasitetta Garrigan ja Melén (2004) jaottelun
avulla. He jakavat yhteiskuntavastuun paateoriat neljdan kategoriaan. Teoria on hyva
tapa kuvata tarkeimmat alan maaritelmat yhteiskuntavastuusta. Jaottelun dimensiot
ovat instrumentaaliset teoriat, poliittiset teoriat, yhdistavat teoriat ja eettiset teoriat.

(Garriga & Melé, 2004).

Instrumentaalisissa teorioissa yhteiskuntavastuun kasite ndhdaan ldhinna strategisena
tyokaluna, joka edesauttaa arvon ja tuottojen kertymista (Garriga & Melé, 2004). Tahan
teoriaan kuuluu Milton Friedmanin (1970) ajatus yrityksen ainoasta sosiaalisesta vas-
tuusta, jossa “liiketoiminnan ainoana vastuuna yhteiskuntaa kohtaan on sen osakkeen-
omistajien voiton maksimointi, huomioiden samalla maan vallitsevan oikeudellisen
kehyksen ja eettiset tavat”. Instrumentaalisissa teorioissa nakokulmaksi otetaan vain
lilketoiminnan ja yhteisén valinen keskindinen vuorovaikutus. Naissa teorioissa kaikki
yrityksen toimet, jotka edesauttavat omistajien vaurauden kasvattamista, ndhdaan yh-
teiskuntavastuullisina. Teoriat voidaan jakaa karkeasti kahteen. Osakkeenomistajien
arvonkasvatukseen, jossa lahtokohtana on yrityksen lyhyen ajan tuotot osakkeen hin-
nan kautta ja yrityksen kilpailukyvyn maksimointiin, jossa pyritdaan kasvattamaan arvoa
pitkdn ajan perspektiivistd. Taman teorian mukaan sosioekonomiset tavoitteet tulisi
pitda erilldan taloudellisista tavoitteista, jos sosioekonomisista teoista aiheutuu yrityk-
selle vain kustannuksia. Toisaalta Friedmanin (1970) mukaisesti yritys investoida paikal-
liseen luomalla merkittavan ja houkuttelevan tyonantajan yhteisoon tai hyotya kasva-
vasta kilpailuedusta allokoimalla yrityksen tuotteen kdoyhemmalle vdestonryhmalle,

ndin luomalla samalla sosiaalista hyvaa. (Garriga & Melé, 2004).
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Poliittiset teoriat kattavat yhteiskuntavastuun teoriat, joissa nahdaan yhteys yrityksen
ja sitd ympardivan yhteison valilla. Tarkoitus ei ole enaa vain tuottaa arvoa yrityksen
osakkeenomistajille, vaan osoittaa aidosti halu ottaa vastuuta yhteiskunnan ja yhteisén
kehittamisesta. Poliittisissa teorioissa yhteiskunta odottaa yritysten kayttavan valtaansa
ottamalla vastuuta esimerkiksi paikallisista yhteisoistd. Jos yritys epdonnistuu, sen voi
menettaa paikkansa yritykselle, joka kadyttaa valtaansa vastuullisemmin. Viime vuosien
aikana nakokulma on laajentunut paikallisten yhteisdjen kehittamisesta ja tukemisesta
globaaleihin toimiin saakka. (Garriga & Melé, 2004). Poliittisiin teorioihin luetaan myos
Carrollin (1999) filantrooppinen vastuu, jossa yritys toimii edelld mainitusti - vastuulli-

sena yrityskansalaisena.

Integroivien eli yhdistavien teorioiden padajatuksena on se, miten yritykset onnistuvat
vastaamaan yhteiskunnan kysyntdaan sen jokaisessa tilanteessa ja integroimaan yhtei-
son kysynnan osaksi omaa toimintaansa. Yritykset pyrkivat siis haalimaan arvovaltaa ja
sosiaalista hyvaksyntaa tunnistamalla ja havaitsemalla sosiaalisia vaatimuksia ja pyrki-
malla vastaamaan naihin vaatimuksiin. Yksi teorian ndakokulmasta on sidosryhmien joh-
taminen, jossa erityista huomiota kiinnitetdaan sidosryhmiin ja kuluttajiin, joihin yrityk-
sen toimet ja kdytannot erityisesti vaikuttavat. (Garriga & Melé, 2004). Koska yrityksen
menestyminen riippuu yhteiskunnan kysynnasta, sen integroiminen liiketoimintaan on

jatkuvuuden, kasvun ja olemassaolon kannalta valttamattomyys. (Kim ym., 2012).

Viimeisessa ryhmassa ovat eettiset teoriat. Teoriat pohjautuvat tekoihin, jotka ndhdaan
yhteiskunnassamme "eettisesti oikeina ja hyvaksyttavinad”. Yrityksien tulee muokata
toimintaansa kullakin hetkellad vallitsevaan kasitykseen siitd, mikd on moraalisesti oikein
ja mikd tukee kaikkien sidosryhmien etua, ei vain osakkeenomistajien. Yhteiskuntavas-
tuullisten yritysten tulee hyvaksya eettinen vastuu velvoitteenaan. (Garriga & Melé,
2004). Eettiset teoriat kokevat eettisten arvojen ikdan kuin juurtuneen liiketoiminnan
sekd yhteison vuorovaikutukseen. Erityistd huomiota eettiset teoriat kiinnittavat esi-
merkiksi maailman laajuisiin ihmisoikeuksiin ja kestdavaan kehitykseen. Eettisiin teorioi-

hin luetaan myos Freemanin (1984) kehittdma sidosryhmateoria (stakeholder theory).
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2.2 Yhteiskuntavastuun roolin kehitys

Kuten edelld mainittiin, yhteiskuntavastuun juuret juontavat syvalle 1900-luvulle. Alun
perin termista puhuttiin sen kattokasitteena — kestavana kehityksena. Kehityksen kas-
vaessa yritystoiminnalle tarvittiin oma kasite, jolloin syntyi termi yhteiskuntavastuu tai
toisin sanoen yritysvastuu. (Jussila, 2010). Ennen kuin siirrytdadn kasittelemaan yhteis-
kuntavastuun termin kehitysta vuodesta 1990 lahtien aina tahan padivaan saakka (Kuvio

2.), on syyta esitella yritysvastuuseen vahvasti liittyva sidosryhmateoria.

Sidosryhmateoria on Edward Freemanin (1984) kehittelema teoria, jonka tarkoituksena
on selventaa yritykselle sen tarkeimmat sidosryhmat. Yrityksen tulee huomioida sidos-
ryhman tarpeet ja toiveet sen liiketoiminnan jokaisesta nakdkulmasta. Kuten edella
mainittiin, Milton Friedman (1970) oli vahvasti sitd mieltd, etta yrityksen ainoa olemas-
saolon syy on tuottaa arvoa sen osakkeenomistajille. Sidosryhmateoriassa sen sijaan
ndahdaan, ettda arvoa on tuotettava osakkeenomistajille, mutta samanaikaisesti yrityk-
sen tulee ottaa huomioon perinteisten sidosryhmien lisaksi myos muut sidosryhmat,
joiden kanssa toimitaan tai joihin yrityksen toimet voivat valillisesti vaikuttaa. Juuri si-
dosryhmilld nahdaan olevan suurin vaikutus yrityksen yritysvastuullisuuteen. Vaikka
sidosryhmateorian ja yritysvastuun nahdaankin osaltaan paallekkaisind, kattaa yritys-

vastuu laajemman késityksen yrityksen vastuusta ymparoivasta yhteiskunnasta. (Free-

man, 2015).
Nimetaan o Sidosryhma- ) )
osaal Mittarit o ikutus Johtaminen Olennaisuus
1390-luku 2000-luku 2010-uku

Kuvio 2. Yhteiskuntavastuun roolin muutos (Jussila, 2010).



17

1990- luvulla yhteiskuntavastuun osa-alueiden jaottelu ja tunnistaminen vakinaistuivat,
kun yritysvastuulle kehiteltiin uusia lahestymistapoja, kuten edella mainitut Elkingtonin
(1997) Triple Bottom-Line ja Carrollin (1991) pyramidi. Tarkoituksena oli luoda yritys-
vastuun johtajille [ahestymistapoja muun muassa yritysvastuun raportointiin. Samalla
yritysvastuu alkoi kansainvalistya yritysten globalisaatiosta ja kiinnostuksesta kestavaan
kehitykseen. Yritysvastuullisuus ja etenkin sosiaalinen vastuullisuus nahtiin tasapainot-
tavana voimana globalisaatioprosessien tuomiin mahdollisuuksiin ja haasteisiin. (Carroll,
2015). Yritysvastuu alettiin nahda strategisena tyovalineend, joten syntyi strateginen
yritysvastuu. Strateginen lahestymistapa pyrki saavuttamaan liiketoiminnan tavoitteet

ja arvon kasvu, samalla kiinnittden huomiota yritysvastuuseen.

Vaikka 1990-luvulla syntyikin useita teorioita ja lahestymistapoja, yritysvastuulta puut-
tui edelleen selked maaritelma. Samalla yritysmaailmassa otsikoihin nousseet petosta-
paukset horjuttivat sidosryhmien luottamusta ja teorioille kehitettiin mittaustapoja
sekd mittareita, joilla yritysvastuuta voitiin todentaa. Viela 1990-luvulle asti yritysten
yhteiskuntavastuuraporteissa keskityttiin 1dhinna ymparistdasioihin, mutta seuraavalle
vuosisadalla siirryttaessa, myos sosiaaliset ja taloudelliset seikat saivat jalansijaa rapor-

teissa. (White, 2005).

2000-luvulle siirryttaessa edellisella vuosikymmenelld tuodut teoriat vahvistivat yrityk-
sille sen uuden roolin yhteiskunnassa. Yritysten oli pystyttdava vastaamaan sidosryh-
miensa sosiaalisiin odotuksiin strategisilla paatoksilld, joten strateginen rooli oli imple-
mentoitava osaksi yrityksen toimintaa. Porter ja Kramer (2006) mukaan suurin strategi-
nen arvo loytyi tarkastelemalla arvoketjun sosiaalisia vaikutuksia ja ndin tunnistamalla
sen tuomat hyodyt ja haitat. Yritysten tuli ndin keskittya arvoketjun niihin kohtiin, joista
suurin strateginen arvo syntyi. Porter ja Kramer (2006) painottivat, etta strategista yri-
tysvastuullisuutta tuli |dhestya kokonaisvaltaisesti. Yrityksen keskittyessd vain sidos-
ryhmien tyytyvdisyyteen ja paremman maineen saavuttamiseen, yritys voi kohdata

rajoitteita sosiaalisten etujen saavuttamisessa.
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Edelleen 2010-luvulle mentdessa paapaino siirtyi sidosryhmista yrityksen pidempiaikai-
siin johtamiskaytantoihin johdossa ja omistuksessa. Johtamiskdytantoihin keskittymalla
pyrittiin saavuttamaan jaetun arvon luomisen ldhestymistapa. Porter ja Kramer (2011)
maarittelevat jaetun arvon luomisen kaytantdina, jotka mahdollistavat kilpailukyvyn,
samalla edistden yhteiskunnan taloudellisia ja sosiaalisia olosuhteita. Chandlerin (2016)
mukaan, yritys voi edistdaa jaetun arvon luomista sisallyttamalla strategiseen suunnitte-
luprosessiin yritysvastuun nakékulman ja muuttamalla lyhyen aikavalin nakdkulmaa
pitkdnaikavalin suunnitteluun. Chandler (2016) painottaa, ettd yhteisen arvon luomi-
sen tulisi korvata voiton maksimoinnin ajattelutapa ja yrityksen tulisi sisallyttdaa yhtei-

senarvon luonti osaksi yrityskulttuuria, ottaen se ndin osaksi jokapaivdista toimintaa.

Siirryttdessa 2020-luvulle yritysvastuun kehityksestd on annettu erilaisia ennusteita ja
skenaarioita. Carroll (2015) jakaa ennusteet kolmeen ryhmaan, jotka ovat synkka ske-
naario, toiveikas skenaario ja todennakoinen skenaario. Synkdssa skenaariossa yritys-
vastuu hadviaa tai haalistuu liiketoiminnasta kriisin seurauksena. Skenaario on kuitenkin
epatodennakdinen, silla viime vuosikymmenillad olleet kriisit eivat ole vieneet jalansijaa
yritysvastuullisuudelta. Toiveikkaassa skenaariossa sen sijaan yritykset nostavat yhteis-
kuntavastuullisia toimiaan merkittavasti. Carroll (2015) nakee skenaarion kuitenkin hy-
vinkin optimistisena ja ei nde valtavirta yritysten muuttavan toimiaan perustavanlaatui-
sesti tulevaisuudessa. Viimeista eli todennakdista skenaariosta pidetadan nimensa mu-
kaisesti todennakoisimpana. Skenaariossa yritysvastuu jatkaa vakaata ja kasvavaa suo-
siotaan, kannustaen yrityksid vastaamaan jatkuvasti yhteiskunnan odotuksiin. (Carroll,

2015).

Yritysvastuun tulevaisuutta ohjaa etenkin sita koskevat uudet vaatimukset ja kansalliset
direktiivit. SEC vaatii yhdysvaltalaisia yrityksid raportoimaan sijoittajille oleellisista yri-
tysvastuu tiedoista ESG:n muodossa ja eurooppalaisia yrityksida kohtaa EU:n direktiivi
2014/95/2014, joka edellyttaa suuria ja yleisen edun kannalta merkittavia yrityksia ra-
portoimaan vastuullisuustoimistaan (IAC, 2020; Christensen, Hail & Leuz, 2021). Uudet

sdannokset velvoittavat yrityksia raportoimaan taloudellisista, sosiaalisista ja ymparis-
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tollisista toimistaan yha laajemmin ja tarkemmin. Vaikka raportointi on edelleen lahes
vapaaehtoista, pidetdan raportointia hyvan tavan mukaisena ja yrityksien odotetaan
raportoivan tyohyvinvoinnista, tuotevastuusta ja esimerkiksi ymparistoasioista entista-

kin yksityiskohtaisemmin ja laajemmin. (Jussila, 2010).

2.3 Raportointi

Vastauksena sidosryhmien kysyntdan, kestavan kehityksen raportoinnin maara on kas-
vanut viime vuosina huomattavasti, kun tarkastellaan esimerkiksi yrityksen julkaise-
mien yhteiskuntavastuuraporttien sivumaaraa (Tschopp & Huefner, 2015; Jussila, 2010).
Raportoinnin maaran kasvua havainnollistaa Yhdysvaltalaisten S&P 500-indeksiin listau-
tuneista yrityksien raportointi kdyttaytyminen. Vuonna 2011 vain 20 % indeksiin listau-
tuneista yrityksistd raportoivat vastuullisuudesta jossain mdaarin, kun vuonna 2020
madra on noussut jo 91 % :iin (G&A, 2020). Yhteiskuntavastuuraportointi voidaan maa-
ritelld yrityksen sosiaalisen, ymparistollisen ja taloudellisen toiminnan viestintana si-
dosryhmille. Raportointi voi ilmeta osana vuosikertomusta tai erillisena raporttina. Ra-
portti voi 16ytya vuosikertomuksen sisalta tai ulkopuolelta. Joissain tapauksissa kesta-
vyysraportointia voi esiintyd myos erilaisissa lehtitiedotteissa, uutiskirjeissa tai yrityk-

sen nettisivuilla. (Buhr, Gray & Milne, 2014).

Yritykset ovat alkaneet raportoida yhteiskuntavastuullisista asioistaan tavoitteenaan
lapindkyvampi ja luotettavampi tilinpaatosinformaatio (Nielsen & Thomsen, 2007). Ra-
portointi on ajan mittaan muokkaantunut yrityksille ldhes valttamattomyydeksi. Yhteis-
kuntavastuuraportointia ohjaa erilaiset sddnnokset eri maantieteellisilla alueilla. Lisaksi
Maignanin ja Ralstonin (2002) mukaan maan asenteella yhteiskuntavastuun raportoin-
tia kohtaan on merkittava vaikutus yritysten sitoutumisessa raportointiin. Sustainability
Accounting Standards (SASB) (2017) mukaan Securities and Exchange Commissioniin
(SEC) rekisteroityneista Yhdysvaltalaisista yrityksistd, noin 83 % julkaisi saantelyilmoi-

tuksissaan myos tietoja kestavasta kehityksesta.
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Yhteiskuntavastuuraportointi nahdaan usein lapinakyvyytta lisddvana toimintona (Li,
2008). Raportoinnilla voidaan vahentda yrityksen ja sen sidosryhmien valista informaa-
tion epasymmetriaa ja ndin ollen raportointi voi edesauttaa yrityksen arvon kasvua.
Yrityksien on kannattavaa raportoida yhteiskuntavastuullisista toiminnoistaan muun
tilinpaatosinformaation tukena (Schadewitz & Niskala, 2010). Yhteiskuntavastuurapor-
tointia on kuitenkin myos kritisoitu kirjallisuudessa. Kritiikki on koskenut etenkin rapor-
toidun informaation luotettavuutta ja yleisluontoisuutta, silla raportointi pohjautuu
edelleen vahvasti vapaaehtoisuuteen, joka antaa yrityksille mahdollisuuden raportoida
vain niista asioista, jotka yritys ndkee itse tarkeina. Kritiikkiin on vastattu perustelemalla,
ettd yhteiskuntavastuuraportit pyritddan usein varmentamaan tilintarkastusyhteisojen
toimesta (Jussila, 2010). Raportoinnin yhdenvertaisuutta on pyritty tarjoamalla rapor-
tointistandardeja yhtenaistamaan raportointikdytantdja. (Christensen ym. 2021). Talla
hetkella yhteiskuntavastuun raportointiin on kolme suosituinta raportointimenetelmaa
— Global Reporting Initiative, AccountAbility’s ja United Nations viitekehykset (Tschopp
& Huefner, 2015). Seuraavassa luvussa esitellddn niista tunnetuin — Global Reporting

Initiative.

2.3.1 Global Reporting Initiative (GRI)

Global Reporting Initiative (GRI) on tunnetuin ja ylivoimaisesti kdytetyin (KPMG, 2017),
vuonna 1999 ensimmaisen kerran esitelty yhteiskuntavastuuraportoinnin viitekehys
(Tschopp & Huefner, 2015). Ohjeistusta pidetdadan merkittavimpana yksittdisena yhteis-
kuntavastuun edistdjana (Jussila, 2010). Se koostuu erilaisista raportointiohjeista, -
periaatteista ja standarditiedoista. GRI:n tavoitteena on kehittda vastuulliselle rapor-
toinnille viitekehykset (Clarkson, Li, Richardson & Vasvari, 2008). KPMG:n (2017) suorit-
tamassa kyselyssa GRI:ta ja sen standardeja pidetdaan yhtenda maailmanlaajuisesti hy-
vaksytyimpana virallisena tapana raportoida yrityksen vastuutoiminnasta. Yhteiskunta-
vastuuraportoinnin merkittavyyden kasvusta kertoo se, ettd GRI:n toiminta on kasvanut
niche-toiminnasta lahes jokaisen yrityksen kdytt6on vain kahdessa vuosikymmenessa

(KPMG Survey of Corporate Responsibility Reporting, 2017).
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Noin 80 % maailman suurimmista yrityksista kayttaa vastuullisuutensa ja kestavan kehi-
tyksen raportointiin tydkaluna GRI:ta (Global Reporting Initiative, 2019). Yhdysvaltalai-
sen Governance and Accountability -instituution (G&A) (2020) mukaan 92 % S&P 500-
indeksiin listautuneista yrityksista raportoivat vastuullisuudestaan, joista hieman yli
puolet (51 %) kdyttaa nimenomaisesti GRI:td. Yritysten yhteiskuntavastuuraportointita-
poja tutkiessa Manetti (2011) vakuuttaa Global Reporting Initiativen olevan yksi par-
haista raportointiviitekehyksista, silla standardit ottavat huomioon tasapuolisesti ja
perusteellisesti seka taloudelliset, ymparistolliset etta sosiaaliset dimensiot. Tarkoituk-
sena on yhdistda ja yhtendistaa yritysten antamaa yhteiskuntavastuuinformaatiota,
jotta yhteiskunnallisia seurauksia ja vaikutuksia on helpompi havainnollistaa ja samalla
verrata muihin samankaltaisiin ja saman toimialan yrityksiin (Marimon ym., 2012; Jussi-

la, 2010).

GRI 101 on GRI-standardien niin sanottu lahtokohta. Se maarittelee vastuullisuusrapor-
tille raportointiperiaatteet, joiden saavuttaminen on perusteellista sen korkean laadun
varmistamiseksi. Jos yritys haluaa ilmoittaa raportin olevan raportoitu GRI-standardien
pohjalta, sen on sisallytettava raporttiinsa nama GRI 101:ssa mainitut raportointiperi-
aatteet. Raportointiperiaatteita ovat sidosryhmien osallistaminen ja reagointi sidos-
ryhmien odotuksiin, organisaation vastuullisuuden konteksti ja olennaisuus. Lisaksi yri-
tyksen tulee esittdaa aiheet, joilla on olennainen vaikutus ympardivdaan talouteen, ym-
paristoon ja yhteiskuntaan sekd sidosryhmien paatoksiin ja arvoihin. (GRI, 2016). Ra-
portin on myos katettava laadullisuuden tunnusmerkit, joita ovat kattavuus, tarkkuus,
tasapaino, selkeys ja oikea-aikaisuus, vertailtavuus ja luotettavuus. S&P 500-
listautuneista GRI:ta hyodyntavista yrityksista 70 % raportoivat core -vaihtoehdon mu-
kaisesti eli yritys esittaa raportissaan standardin minivaatimukset ja 5 % comprehensive
-vaihtoehtoa eli yritys raportoi lisdksi lisdtietoja muun muassa hallinnosta tai organisaa-
tion strategiasta. Loput yrityksistad raportoivat GRI:n viitekehyksid hyodyntaen, mutta ei

tarpeeksi kattavasti padstakseen core -vaihtoehdon puitteisiin. (G&A, 2020).
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Prado-Lorenzo, Gallego-Alvarez ja Garcia-Sanchez (2009) ovat kuvailleet GRI:n ja ylei-
sesti yhteiskuntavastuuraportoinnin merkitysta yritysten strategian kommunikoimisena
sosiaalisesta ja ymparistollisestd nakokulmasta. Raportointi antaa uudenlaisen tavan
arvostaa yrityksen arvoa. Lisdksi ei-taloudellinen informaatio antaa lisdarvoa ja tietoi-
suutta yrityksesta sen kaikille sidosryhmille. Schadewitz ja Niskala (2010) totesivat tut-
kimuksessaan, etta yritysten raportointi GRIl:n kautta on selittava ja tarkea tekija maari-

tellessa yrityksen arvoa.

2.3.2 Raportoinnin hyédyt

GRI (2019) on listannut verkkosivuilleen yhteiskuntavastuun toimia seka sisdisia etta
ulkoisia hyotyja yhteiskuntavastuunraportoinnista. Sisdisia etuja ovat muun muassa
syventdava ymmarrys yrityksen mahdollisuuksista ja riskeista, vaikuttaminen pitkan aika-
valin liiketoimintasuunnitelmaan ja johtamisstrategiaan. Tehokkuuden parantaminen,
kustannusten vahentaminen ja prosessien virtaviivaistaminen nahdaan myos sisdisina
hyotyind. Raportoinnin ulkoisina hyétyina mainitaan muun muassa brandiuskollisuuden
ja maineen vahvistaminen ja yrityksen todellisen arvon ja varojen ymmarryksen kasvu.

(GRI, 2019).

Porter ja Kramer (2006) kritisoivat sitd, etta yhteiskuntavastuulliset toimet olivat vuosi-
sadan alussa vield niin tuntemattomia, etta niista saatavia hyotyja ja mahdollisuuksia ei
nahty kunnolla. Tutkijat painottavat, ettd panostaessa yhteiskuntavastuun raportointiin,
yrityksen voivat saavuttaa huomattavaa kilpailuetua ja uusia innovaatioita. Porteriin ja
Krameriin (2006) viitaten "yritykset ovat sosiaalisesti vastuullisia, silla se voi parantaa
yrityksen imagoa, vahvistaa brandia, virkistda taistelutahtoa ja jopa kasvattaa osakkeen

arvoa”.

Yhteiskuntavastuuraportointi on myos tarked kommunikoinnin tapa, jolla voidaan va-
hentda informaation epasymmetriaa osakkeenomistajien ja johdon valilla (Schadewitz

& Niskala, 2010). On kuitenkin kritisoitu, ettd osa yrityksista kdyttaa yhteiskuntavastuu-
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ta suojana epaeettisille toimilleen, jotta hyva yrityskuva ja maine sailyvat sidosryhmien
keskuudessa (Hemingway & Maclagan, 2004). Yritysjohtajien oman edun tavoittelu

yhteiskuntavastuuseen sitoutuessa on herattanyt keskustelua aiheen ymparille.

Gelb ja Strawser (2011) osoittivat tutkimuksessaan, etta yrityksen voivat vapaaehtoisel-
la raportoinnillaan helposti alentaa padaomakustannuksiaan, silla velka- ja osakeantien
kysyntd kasvaa paremmin vastuullisuusraportoinnin seurauksena. Yhteiskuntavastuul-
listen yritysten vapaaehtoinen raportointi on huomattavasti korkeampaa, kuin muiden
yritysten. Lisdantynyt raportointi nahdaan yhtena yrityksen sosiaalisena vastuun toi-
mena, jota arvostetaan sijoittajien ja osakkeenomistajien keskuudessa (Martinez-

Ferrero, Banerjee & Garcid-Sanchez, 2016).
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3 Tuloksenohjaus

Yritykset jakavat taloudellista informaatiotaan kasvattaakseen nostettavan lainan maa-
raa seka osakepadaomaa. Raportoitujen tietojen perusteella yrityksen osakkeenomista-
jien on miellettava, millainen yrityksen tulevaisuus on esimerkiksi kassavirtojen osalta.
Mieltymysten ja johtopaatosten perusteella osakkeenomistajat tekevat sijoituspaatok-
sensa. Yrityksen taloudellisen raportoinnin laatu on huomattavassa roolissa sijoituspaa-

tosten teossa. (Hong & Andersen, 2011).

3.1 Kasite

Taloudellinen raportointi erottaa hyvin suoriutuneet yritykset heikommin suoriutuneis-
ta ja auttaa sidosryhmia tekemaan paatoksia raportoinnin pohjalta. Tuloksenohjauksen
avulla johtajat voivat manipuloida tuloksiaan haluttuun suuntaan kansallisen lainsaa-
dannoén rajoissa. Tuloksenohjauksen tavoitteena on ndyttdaytya paremmin ennustetta-

vana, jota mahdolliset tulojen heittelyt ja epdvakaus heikentadvat (Dichew & Tang, 2009).

Tilintarkastuksen virheettomyys ja aukot tilintarkastusstandardeissa antavat yrityksien
johtajille vapauden mahdollisuuksiin, joissa yritys voi valita erilaisia metodeja taloudel-
lisen raportointinsa suorittamiseen ja arvioimiseen. Healy ja Wahlen (1999) maarittele-
vat tuloksenohjauksen seuraavasti: “tuloksenohjaus ilmenee tilanteessa, missa yrityk-
sen johto kayttdaa harkintaansa raportoidessaan taloudellisia raportteja tavalla, jossa
tarkoituksellisesti johdetaan yrityksen osakkeenomistajia harhaan yrityksen todellisesta
taloudellisesta suoriutumisesta tai sopimusperdisista kirjanpitoon kirjatuista luvuista.”
Schipper (1989) sen sijaan maarittelee tuloksenohjauksen “henkilokohtaisen hyodyn

saavuttamiseksi tehtyna tarkoituksellisena vaikuttamisena yrityksen raportointiin”.

Nykyajan yritysrakenteissa sijoittajien on nojattava paatoksenteossaan yrityksen anta-
maan raportointiin, silld omistajuus on usein eriytetty yrityksen kontrollista ja paatok-
senteosta (Hadani, Goronova & Khan, 2011). Luottamus yrityksen tuottamaan infor-

maatioon on nain ollen etusijalla sidosryhmien valisen luottamuksen rakentamisessa.
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Tuloksenohjaus on ollut pitkaan ongelma seka kirjanpitdjille etta eri sijoitusyhteisoille.
Tuloksenohjauksella voidaan peittaa yrityksen todellista taloudellista suoriutumista ja
se voi heikentaa resurssien allokoinnin tehokkuutta huomattavasti. (Wang, Cao & Ye,
2018). Tuloksenohjaus lisdd huomattavasti informaation epasymmetriaa ja johtaa
markkinoiden sidosryhmia harhaan yrityksen todellisesta taloudellisesta suoriutumises-
ta raportoimalla suurempia tuloja tai aliarvioimalla epéasuotuisia kuluja (Chih ym.,

2007).

Johdon tarkoituksenmukaiset toimet ulottuvat negatiivisesti tyontekijoihin, osakkeen-
omistajiin ja yhteisdihin antamalla yrityksen todellisista varoista, liiketoimista ja talou-
dellisesta asemasta virheellisen kuvan. Negatiivinen vaikutus voi yltda johdon tyotehta-
vien, uran ja yrityksen maineen kariutumiseen. (Zahra ym., 2005). Gargouri, Shabou ja
Francoeur (2010) osoittavat, etta taloudellista raportointia manipuloidaan, jotta voi-

daan vaikuttaa tyovoimapaatoksiin, verotaakkaan tai mahdollisiin tuleviin tarjouksiin.

Viime vuosikymmenina yritykset, kuten Enron ja Sunbeam, ovat jaaneet kiinni kirjanpi-
topetoksista. Petoksien katsotaan heikentdavan yhteiskuntavastuun uskottavuutta ja
lilketoiminnan moraalia. (Chih ym., 2007). On tutkittu, ettd ylin johto suorittaa petok-
sen todenndkodisemmin silloin, kun yritys kohtaa markkinoilla ahdinkoa ja paine tulos-

tavoitteiden saavuttamisesta kasvaa (Zahra ym., 2005).

Dechow ja Skinner (2000) ma&arittelevat rajan tuloksenohjauksen ja petoksen vilille.
Aggressiivinen tuloksenohjaus kaantyy petoksen puolelle tilanteessa, jossa realisoimat-
tomia myynteja kirjataan etuajassa, tekaistaan myyntilaskuille aikaisemmat pdivamaa-
rat tai kirjataan fiktiivisia myynteja (kuvio 3). Nain tapahtui myos edelld mainittujen
petosyritysten kohdalla, kun Sunbeam jai kiinni toimittamattomien tuotteiden kirjaa-
misesta, ja Enron tulojensa kasvattamisesta siirtamalla velkaa holding-yhtiihin (Green-

field, Norman ja Wier, 2008). Kuviosta 3 voidaan pdaatelld, etteivat kaikki tuloksenoh-
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jauksen menetelmat ole suinkaan kiellettyja, silla yleisesti hyvaksytyt laskentaperiaat-

teet (GAAP) sallivat rajojensa sisalla myos aggressiivista tuloksenohjausta.

Kirjanpidolliset ratkaisut Kassavirtaan vaikuttavat ratkaisut

GAAP:n mukainen

Konservatiivinen Yliaggressiivinen varauksien ja Myyntien viivdstyttdminen
laskentatoimi rahavarojen huomiointi

Tutkimus- ja mainontakulujen
Tuotekehitysprojektien kiihdyttdminen
yliarvostaminen

Omaisuuden alakirjauksien ja
uudelleenjdrjestelykulujen liioittelu

Neutraali tulos Tulot neutraaleista
toimintoprosesseista

Aggressiivinen Luottotappiovarauksien vdhattely Tutkimus- ja mainontakulujen
laskentatoimi . oL Lo lykkd@minen
Yliaggressiivinen varauksien ja
rahavarojen purkaminen Myynnin kilhdyttdminen

GAAP:n vastainen

Vilpillinen Myyntien kirjaaminen
laskentatoimi ennenaikaisesti

Fiktiivisten myyntien kirjaaminen

Myyntilaskujen pdivddminen
varhemmaksi

Varaston liioittelu kirjaamalla
fiktiivistd varastoa

Kuvio 3. Ero tuloksenohjauksen ja petoksen valilla (Dechow & Skinner, 2000).

Dechow ja Skinner (2000) ovat tutkineet myos akateemikkojen, ammatinharjoittajien ja
saantelijoiden suhtautumista tuloksenohjaukseen. On kritisoitu, ettd akateemikot sul-
kevat silmansa tuloksenohjaukselta ja sen harjoittamiselta, mutta ammatinharjoittajat
ja saantelijat kokevat manipuloinnin haitallisena oikaisuja vaativana toimintana. Aka-

teemikkojen mukaan keskittyminen laajempaan kuvaan yrityksen toiminnassa on yksi-
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tyiskohtia tarkeampaa. Zahra ym. (2005) suosittelee yrityksida panostamaan eettiseen ja
vastuulliseen hallinnointitapaan ylimmassa johdossa (eng. corporate governance), jotta
tehdyt petokset vahenevat. Yritysten tulisi myos rakentaa sellainen yrityskulttuuri, jossa

vaarinkaytoksen ilmiantaminen on tehty sen havaitsijalle mahdollisimman helpoksi.

Tuloksenohjaukseen liittyy vahvasti myos seuraavat kaksi termia: tuloksen laatu (eng.
earnings quality) sekd tuloksen tasaus (eng. earnings smoothing). Seuraavissa alalu-

vuissa avataan termit.

3.1.1 Tuloksen laatu (EQ)

Dechow, Ge ja Schrand (2010) maarittelevat tuloksen laatua kolmella tavalla:

(1) Tuloksen laatu on riippuvainen informaation pohjalta tehtdavan paatdksenteon
merkityksesta

(2) Tuloksen laatu on riippuvainen yrityksen taloudellisen tuloksen informatiivisuu-
desta

(3) Tuloksen laatu maaradytyy lopulta yhdessa taloudellisen tuloksen merkityksen

seka kirjanpidon jarjestelman mittaamiskyvykkyyden kanssa

Tuloksen laatu on ehdottoman tarkeas, jotta raportoitu tilinpdatdsaineisto on luotetta-
vaa. Vain luotettavan aineiston perusteella paatoksentekija voi tehda perusteellisia
paatoksia. Tutkijat ovat maaritelleet tuloksen laadun mittareiksi muun muassa jatku-
vuuden, oikea-aikaisuuden, tappioiden valttdmisen ja sijoittajien reagointikyvyn.

(Dechow ym., 2010).
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3.1.2 Tuloksen tasaus (ES)

Leuz, Nanda ja Wysocki (2003) maarittelevat tuloksen tasauksen kdsitteen raportoitu-
jen tulojen, kuten liikevaihdon vaihtelujen muuntamisena. Muunnelluilla luvuilla pyri-
tdan vastaamaan paremmin yrityksen kohtaamiin taloudellisiin sokkeihin. Tuloksen
tasauksen ajatus pohjautuu siihen, etta sijoittajat luottavat enemman yrityksiin, joilla
on tasaisemmat tulot ja ndin ollen sijoittajat antavat yrityksille enemman rahoitusta

(Trueman & Titman, 1988).

Tuloksen tasausta voidaan mitata tarkastelemalla kassavirtojen ja jaksotuksien muutok-
sia. Kassavirtojen nykyarvon maksimoiminen voi olla johtajalle kannustin tasata rapor-
toitua tulosta. Yritysjohtajien kannustimena voi toimia se, ettd halutaan vahentaa vel-
kojien nakemysta yrityksen reaalisesta tulojen heittelystd ja vaihtelusta. (Trueman &

Titman, 1988).

3.2 Tuloksenohjauksen menetelmat

Tuloksenohjaus voidaan jakaa karkeasti kahteen osa-alueeseen: jaksotukselliseen tu-
loksenohjaukseen (Healy & Wahlen, 1999) ja reaalitoimintojen mukauttamiseen
(Dechow & Skinner, 2000; Roychowdhury, 2006). Seuraavissa alaluvussa kasitelldaan

yritysjohtajien kdyttamia tapoja tuloksenohjauksessa.

3.2.1 Harkinnanvaraiset jaksotuserat (AEM)

Jaksotus on yrityksen kirjaama arvio tulevasta velasta, jota tilintarkastajien on ennen
tapahtumaa mahdotonta taysin todentaa (Francis & Krishnan, 1999). Harkinnanvaraiset
jaksotukset (eng. accrual-based earnings management) ovat sen sijaan vapaaehtoisia
kirjanpitoon kirjattuja menoja, kuten ennakoivia ja realisoimattomia johdon bonuksia

(Patro & Pattanayak, 2014). Jaksotuksien avulla voidaan vaivattomasti lisata tai vahen-
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tda raportoituja menoja, silla niilld ei ole vaikutusta sen hetkiseen kassavirtaan

(Bergtresser & Philippon, 2006).

Harkinnanvaraiset jaksotukset ovat tilanteita, joissa yritysjohto voi vaikuttaa omalla
harkinnallaan muun muassa pitkdaikaisten varojen jaanndsarvon ja aikajanteen arvioin-
tiin, tydajan jalkeisiin ja eldkeaikaisiin velvollisuuksiin, arvonalentumisiin, luottotappi-
oiden varauksiin tai verojen lykkdamiseen (Healy & Wahlen, 1999). Esimerkiksi yritykset
voivat muuttaa arvioitaan takuusitoumuksien veloista ilman, ettd se vaikuttaa tuleviin

kassavirtoihin (Hong & Andersen, 2011).

Jaksotusperdiseen tuloksenohjaukseen liittyy vahvasti myds termi “accruals reverse”,
jota ei voi jattaa huomiotta. Vapaasti kdadannettyna termi tarkoittaa suoriteperusteen
muuttamista. Nain ollen edelliselld ajanjaksolla yléspain nostetut tulot tulevat seuraa-
villa ajanjaksoilla varmasti laskemaan saman verran alaspdin, jos nostettua tasoa ei
voida yllapitaa. Jos yritys haluaa edelleen lykata tappioiden ilmoittamista, joudutaan

ohjaamaan tulosta viela lisaa. (Scott, 2015 s. 445-446).

YIIa olevat maaritelmat nojautuvat jaksotukselliseen tuloksenohjaukseen, jota on tut-
kittu kirjallisuudessa huomattavasti enemman, kuin muita tuloksenohjauksen keinoja.
Harkinnanvaraisten jaksotusten tutkimusta ovat tehneet muun muassa Healy (1985),
DeAngelo (1896) ja Jones (1991), joiden mallit ovat tuloksenohjaukset tutkimuksessa

arvostetuimpia.

3.2.2 Reaalitoimintojen manipulointi (REM)

Roychowdhury (2006) maéarittelee reaalitoimintojen manipuloinnin (eng. real activities
manipulation) poikkeamina johtamistoimista, jotka eivat vastaa normaalin mukaista
lilketoimintaa. Toimien avulla paastaan lahemmaksi asetettuja tavoitteita, mutta ei var-

sinaisesti paranneta yrityksen arvoa. Toisin kuin harkinnanvaraiset jaksotuserat, reaali-
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toimintojen manipuloinnilla on vaikutus yrityksen sen hetkiseen kassavirtaan (Cohen &

Zarowin, 2010).

Esimerkkeja reaalitoimintojen mukauttamisesta ovat annetut hinta-alennukset, ylituo-
tanto ja harkinnanvaraisten menojen vahentaminen (Roychowdhury, 2006). Reaalitoi-
mintojen manipulointi voidaan havaita myos tilanteitta, joissa johtajat lupaavat toimia,
jotka muuttavat operaation ajoitusta tai rakennetta (Gunny, 2010). Esimerkiksi luotto-
jen maksuaikojen manipuloiminen on yksi tapa vaikuttaa yrityksen raportoimaan liike-
vaihtoon (Hong & Andersen, 2011). Gunny (2010) korostaa reaalitoimintojen manipu-
loinnissa my6s omaisuuden myymistd, silld myymisen ajankohtaan vaikuttaa johtaja.
Myynnin ajoitusta voidaan pitda tuloksenohjauksen keinona, silla sen voitot kirjataan
tuloslaskelmaan myyntihetkelld. Taman kaltaisella tuloksenohjauksella johtajat voivat
parantaa yrityksen myyntia vuositasolla, silla kuluvan vuoden raportoidut tulot kasva-

vat. (Gunny, 2010).

Vaikka reaalitoimintojen manipulointia ei ole tutkittu laheskdan niin paljon kuin harkin-
nanvaraisiin jaksotuseriin pohjautuvaa tuloksenohjausta, Graham, Harvey ja Rajgopal
(2005) totesivat tutkimuksessaan, ettad yritysjohtajat suunnittelevat tuloksenohjausta
mieluummin reaalitoimintoihin pohjautuen. Taulukosta 1 nahdaan, ettd jopa 80 % ta-
lousjohtajista vaikuttavat tuloksiin mieluiten reaalitoiminnoilla, esimerkiksi harkinnan-
varaisen kulutuksen viahentamisen kautta. Toimet, joita tdman eteen tehddan ovat esi-
merkiksi mainonnan ja kehitystoiminnan kulujen tai palkkauksen ja matkustuskulujen
muuntaminen haluttuun suuntaan. Talousjohtajista jopa 50 % olisi valmiita viivyttele-
maan projektien aloittamista, jotta tulostavoite saavutetaan. Yritysjohtajat ovat siis
valmiita uhraamaan yrityksen sen hetkisid kassavirtoja tulostavoitteiden saavutta-

miseksi. (Graham ym., 2005).
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Taulukko 1. Johtajien keinot tulostavoitteiden saavuttamiseksi (mukaillen Graham ym., 2005).

Talousjohtajien toimet, kun pyritdan tulostavoitteeseen viimeiselld
neljannekselld

Harkinnanvaraisten menojen vahentdminen (esim_
kehitys- ja mainos kulut)

Uuden projektin lykkd@minen, jos sisaltaa pienen arvon
menetyksen

Tulojen kigaaminen nyt, eikd seuraavalla neljdnnekselld
(kun molemmat vaihtoehdot mahdollisia)

Kannustimien tarjoaminen asiakkaille, jotta myyd&an
enemman tuotetta (esim. alennukset)

Kirjanpidon kustannuksien lykkdaminen

Investointien tai varojen myyminen, talld neljanneksella
tulojen kasvattamiseksi

Kantaosakkeiden uudelleenosto

|

|

T

—
Aiemmin talletettujen rahojen nosto |:|

I

I

]

(.

Tilinpdatdkseen vaikuttaminen [esim. eldkkeet ja
korvaukset)

0% 203% 40 % 60 % B0 % 100 %

Vaikka reaalitoimien manipulointi on kallista verrattuna jaksotukselliseen tuloksenoh-
jaukseen, yritysjohtajat suosivat tapaa myos siksi, ettd se kiinnittda vahemman tilintar-
kastajien huomiota ja on huomattavasti hankalampaa jaljittda. Harkinnanvaraisilla jak-
sotuksilla manipulointi yksindan on hyvin riskillista mahdollisten raportointivirheiden ja
niitd koskevan lainsdadannon vuoksi. (Roychowdhury, 2006; Cohen & Zarowin, 2010;
Scott, 2015 s. 446). Cohen, Dey ja Lys (2008) totesivat tutkimuksessaan, etta yritysten
tuloksenohjaus kasvoi huomattavasti ennen Sarbanes-Oxley Act —ohjelman kayttoonot-
toa. Kayttéonoton jalkeen tuloksenohjaus tyrehtyi, silla yrityksilta vaadittiin entista tar-
kempaa raportointia sisdisestd valvonnasta. Taman jalkeen yritykset siirtyivat harkin-

nanvaraisesta jaksottamisesta reaalitoimintojen manipulointiin.
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3.3 Mittaaminen

Reaalitoimintojen manipulointi perustuu operaatioiden harkinnanvaraiseen muuntami-
seen. Jaksotuseriin pohjautuva tuloksenohjaus perustuu sen sijaan ndiden operaatioi-
den tehokkuuden raportointimetodeihin. (Gunny, 2010). Seuraavaksi kasitelldan edella

mainittujen tuloksenohjauskeinojen mittaamista.

Jaksotuseriin pohjautuvaa tuloksenohjausta voidaan mitata erilaisilla kirjallisuudessa
esitetyilla malleilla. Dechow, Sloan ja Sweeney (1995) tutkivat laajimmiltaan hyvaksyt-
tyjen jaksotuksellisten tuloksenohjausta mittaavien mallien tehokkuutta. Tutkimukses-
sa tarkastellaan Healyn (1985), DeAngelon (1986), Jonesin (1991) ja Jonesin (1991)
muunneltua mallia. Mallit perustuvat ajatukseen, jossa kokonaisjaksotuksista vahenne-
taan harkinnanvaraiset jaksotukset ja ndin jaksotukset voidaan jakaa harkinnanvaraisiin
ja ei-harkinnanvaraisiin. Erotuksesta voidaan tarkastella harkinnanvaraisia jaksotuksia,

jotka itsessaan ovat merkki yrityksen tuloksenohjauksesta. (Dechow ym., 1995).

Malleista Healyn (1985) malli on ainoa, jossa oletetaan tuloksenohjausta tapahtuvan
jokaisella tutkitulla ajanjaksolla. Tuloksenohjausta testataan kolmen ryhman awvulla,
jossa kahden ryhmista oletetaan olevan ohjattu alaspdin ja yhden yléspain. Ei-
harkinnanvaraisten jaksotusten maara saadaan ndin ollen vertailemalla yksittdisen
ryhman jaksotuksia kaikkien kolmen ryhman kokonaisjaksotuksien keskiarvoon.

(Dechow ym., 1995).

DeAngelon (1986) mallia pidetdan Healyn (1985) mallin erikoistapauksena. Nadissa mal-
leissa yhteistd on se, etta arvioidaan harkinnanvaraisia jaksotuseria kokonaisjaksotuk-
sien kautta, mutta DeAngelon (1986) mallissa oletetaan, ettei edellisilla tarkasteluajan-
jaksoilla esiinny jarjestelmallistd tuloksenjarjestelyd. Yksinkertaisuudessaan, mallissa
verrataan tarkasteluvuoden kokonaisjaksotuksia edellisen vuoden kokonaisjaksotuksiin

ja erotuksena saadaan mittari ei-harkinnanvaraisille jaksotuksille. (Dechow ym., 1995).
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Jonesin (1991) mallissa oletetaan, ettd ei-harkinnanvaraisten jaksotusten maara on
vakio. Malli ottaa huomioon yrityksen ympariston muutokset ja sen vaikutukset ei-
harkinnanvaraisiin jaksotuksiin. Jonesin (1991) malli on regressiomalli, jossa ympariston
muutoksia tarkastellaan esimerkiksi taseen loppusumman ja liikevaihdon muutoksien
kautta. Rajoituksena on mahdollinen nollatulokseen paatyminen, jos johto kdyttaa har-
kinnanvaraisuuttaan tilanteessa, jossa vuoden lopussa realisoitumattoman liikevaihdon
saaminen on epavarmaa. Nadin ollen paatos kasvattaa osaltaan seka liikevaihtoa etta

harkinnanvaraisia jaksotuksia myyntisaamisten muodossa. (Dechow ym., 1995).

Jaksotuksellisista tuloksenohjauksen malleista, Jonesin (1991) muunneltu malli on to-
dettu olevan kaikista tehokkain. Mallissa korjataan aikaisemman mallin rajoituksia niin,
ettei enda oleteta ei-harkinnanvaraisten jaksotuksien maaran olevan vakio. Nyt ei-
harkinnanvaraisia jaksotuksia tarkastellaan ottaen huomioon myos sen hetkisen tarkas-
telun ajanjakso. Muunnellussa mallissa tulojen muutos mukautetaan myyntisaamisten
muutokseen kullakin tarkasteluajanjaksolla, silla alkuperdisessa mallissa oletettiin, ettei

tuloihin liity harkinnanvaraisia jaksotuksia. (Dechow ym., 1995).

Myds reaalitoimintojen manipulointia voidaan mitata. Muun muassa Roychowdhuryn
(2006) kvantitatiivinen analyysi on hyva tapa mitata tdmankaltaista tuloksenohjausta.
Regressiomallissa manipulointia mitataan muun muassa ylituotannon, myynnin mani-
puloimisen ja epdanormaalien tuotannon tasoja nakdkulmasta (Roychowdhury, 2006).
Ylituotantoa tutkiessa kiinnitetddan huomiota etenkin myytyjen tavaroiden hankinta-
menoon (COGS). Talloin kysyntdan perustumaton tuotannon kasvu pienentad yksikko-
kustannuksia ja voi ndin ollen vaikuttaa myytyjen tavaroiden hankintamenon kautta
lilkevoittomarginaaliin. Sen sijaan myynnin manipulointia tarkastellessa pyritdan pai-
kantamaan toimia, joilla myyntia voidaan joko lisata tai vahentaa valiaikaisesti. Kyse voi
olla esimerkiksi yrityksen tarjoamista hinta-alennuksista ja lievemmista luottoehdoista.
Lopuksi, epdnormaaleja tuotannon tasoja tarkastellessa mitataan harkinnanvaraisia
menoja, kuten tutkimus- ja kehitystoiminnasta, mainonnasta ja myynnista, ja hallinnos-

ta aiheutuvia kuluja.
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Grahamin ym. (2005) kvalitatiivinen analyysi sen sijaan tarkastelee haastattelujen avul-
la motivaatioita ja johtajien kannustimia tuloksenohjauksen takana. Tutkimuksessa
Graham ym. (2005) haastattelee yli 400 yhdysvaltalaista talousjohtajaa taloudellisesta
raportoinnista. Haastatteluiden tavoitteena oli maaritella tekijat, jotka ajavat talousjoh-
tajat raportoimaan tuloista ja vaihtoehtoisista tiedonannoista. Tutkimuksessa Graham
ym. (2005) totesivat, ettd talousjohtajat suosivat reaalitoiminnan manipulointia ennen
harkinnanvaraisia jaksotuksia, kunhan tuloksenohjaus on tehty GAAP:n rajoissa. Silti,
tutkimuksen mukaan useampi talousjohtaja saattaa hyddyntda aggressiivista tulok-
senohjausta valttddkseen negatiivisia tulosyllatyksia. Talousjohtajat saattavat myos
tehda pitkdaikaiseen suoriutumiseen mahdollisesti haitallisesti vaikuttavia paatoksia

lyhytaikaisten tavoitteiden saavuttamiseksi.

Muita kirjallisuudessa vakiintuneita malleja reaalitoimintojen manipuloinnille ei ole

viela esiintynyt.

3.4 Kannustimet

Tuloksenohjauksen ja yhteiskuntavastuun yhteyttd maariteltdessa on maariteltava
my0Os kannustimet, jotka saavat yrityksen johtajat harjoittamaan tuloksenohjausta
oman tai yrityksen edun mukaisesti. Healy ja Wahlen (1999) ovat tehneet jaon kannus-
timille, jotka tyontavat yritysjohtajia aggressiivisen tuloksenohjauksen piiriin. Kannus-
timia ovat (1) padomamarkkina motivaatiot (2) sopimukselliset motivaatiot ja (3) sdan-

telyyn pohjautuvat motivaatiot.

Padomamarkkinoiden motivaatiot perustuvat pohjimmiltaan osakkeiden arvostuson-
gelmiin, jossa yritysjohtajat pyrkivat vaikuttamaan lyhytaikaisten osakekurssien kehityk-
seen (Healy & Wahlen, 1999). Healy ja Wahlen (1999) huomauttavat, ettd myos osake-
anti, listautumisanti ja mahdollinen yritysosto voivat vaikuttaa yrityksen paatokseen

ohjailla tulostaan esimerkiksi korkeamman hinnan toivossa. Ennen yritysostoja johdolla
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voi olla kannustin alentaa raportoituja tulojaan. Heikennetylld tuloksella saavutetaan
heikompi hinta osakkeelle ja ndin ollen edullisempi hinta ostettavalle yritykselle tai sen
osalle. (Mao & Renneboog, 2015). Toinen padomamarkkinoiden kannustin koskee tilan-
teita, joissa yritys paattaa listautua ja laittaa ensimmaista kertaa osakkeitaan myyntiin
porssiin. Liikkeellelaskijoiden kannustin on manipuloida tulostaan hieman todellisia
kassavirtoja korkeammalle jaksotuksellisen tuloksenohjauksen avulla, jolloin osakkei-

den hinta on todellista hintaa korkeampi. (Teoh, Welch & Wong, 1998).

Sopimukselliset motivaatiot ovat yleensa Implisiittisia ja eksplisiittisia korvaussopimuk-
sia, joita kdytetaan usein ulkoisten sidosryhmien ja johdon vélisind kannustimina. Nais-
sa sopimuksellisissa kannustimissa on kyse yritysjohdon palkkakannustimista, jolloin
suuremmat bonukset kannustavat johtajia parempaan suoritukseen. Sopimuksilla pyri-
tdan yhdenmukaistamaan sidosryhmien ja johdon valisia tavoitteita. Tutkimukset osoit-
tavat, ettd ainakin osassa yrityksissa ylla mainitut sopimukset ajavat yritysjohtajat har-
joittamaan tuloksenohjausta suurempien bonuspalkkioiden toivossa (Healy & Wahlen,
1999). Johtajien opportunistinen kaytds pohjautuu tdhan kannustimeen. Graham ym.
(2005) totesivat tutkimuksessaan, ettd johtajien henkilokohtaiset motivaatiot ajavat
johtajia harjoittamaan tuloksenohjausta, jotta asetetut tulostavoitteet saavutetaan.
Bergtresser ja Philippon (2006) totesivat tutkimuksessaan, ettd yrityksissa joissa toimi-
tusjohtajien palkka on sidottu tiukemmin osakkeen arvoon, manipuloidaan tuloksia
voimakkaammin. Vuosina, jolloin raportoiduista tuloista suurin osa koostuu jaksotuksis-
ta, voidaan huomata, ettd toimitusjohtajat myyvat huomattavan paljon omistamiaan
yrityksien osakkeitaan. Tutkimuksen mukaan kannustuspalkkioita saavat toimitusjohta-
jat todennakdisesti manipuloivat raportoituja tuloksiaan vastoin yrityksen todellista

suoriutumista.

Saantelyyn pohjautuvat kannustimet jakautuvat toimialakohtaiseen sadntelyyn ja kar-
telleihin. Osa toimialoista on sdannellympia kuin toiset, mika houkuttelee osaa yrityk-
sistd ohjaamaan tuloksiaan huomattavasti enemman. Yritykset saattavat parannella

tulostaan, jos sdantely on korkeaa ja hyvasta tuloksesta voi aiheutua kielteisia seurauk-
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sia tai tutkintoja (Healy & Wahlen, 1999). Pankki- ja vakuutusala on esimerkki korkeasti
saannellysta toimialasta. Lisaksi yritykset, jotka ovat herkkia kartellitutkimuksille, saat-
tavat mukauttaa tulostaa epdkannattavaksi ja vihemman huomiota herattavaksi. Sa-
manlaisia kannustimia saattaa olla myos valtion tukea hakevilla yrityksilla. (Watts &

Zimmerman, 1978).

Yllda mainittujen kannustimien lisdksi, Zahra ym. (2005) maarittelevat tunnusmerkeiksi
tietyn tilaisuuden tuoman mahdollisuuden ja paineen taloudellisesta suoriutumisesta
markkinoiden kohdatessa epavarmuutta. Bouwman (2014) on tutkinut etenkin yritys-
ten toimitusjohtajien kannustimia manipuloida tulosta. Bouwman (2014) esittaa tutki-
muksessaan, etta toimitusjohtajien optimistinen piirre kaytoksessa johtaa tulojen ta-
saamiseen enemman kuin rationaalisilla toimitusjohtajilla. Optimistisille johtajille tulee
myo6s vahemman suuria tulosyllatyksida, kuin rationaalisille johtajille. Aikaisemmat tut-
kimukset kannustimista ja motiiveista ovat tutkineet yritysten vilisia attribuutteja, mut-
ta nakokulma on siirtynyt paatéksentekijoiden ominaisuuksiin, kuten ikdan, koulutuk-

seen ja henkilokohtaisiin arvoihin. (Bouwman, 2014).
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4 Tuloksenohjauksen ja yhteiskuntavastuullisuuden yhteys

Vaikka yhteiskuntavastuusta sekd tuloksenohjauksesta 16ytyy runsaasti aikaisempaa
tutkimusta, ndiden yhteytta tutkivien tutkimusten kirjo on vahadinen. Sen sijaan yhteis-
kuntavastuun ja yrityksen taloudellisen suoriutumisen yhteytta on tutkittu paljon. (Kim

ym., 2012).

4.1 Aikaisempien tutkimusten tulokset

Aikaisempien tutkimusten tulokset voidaan jakaa karkeasti kahteen koulukuntaan. En-
simmainen koulukunta liittyy tutkimuksiin, joissa paadytaan lopputulokseen, jossa yh-
teiskuntavastuun ja tuloksenohjauksen vililla vallitsee negatiivinen yhteys eli yhteis-
kuntavastuulliset yritykset toimivat eettisemmin tuloksenohjausta mitattaessa. (Kim
ym., 2012; Chih ym., 2007; Gras-Gil, Manzano & Fernandez, 2016; Martinez-Ferrero
ym., 2015). Toinen koulukunta toteaa yritysten peittelevan tuloksenohjaustaan yhteis-
kuntavastuullisilla aktiviteeteilldan (Prior, Surroca & Tribd, 2008; Almahrog, 2018). Yh-
teytta tutkivien tutkimusten tulokset ovat vaihtelevia ja riippuvat pitkalti tutkimukseen

valituista muuttujista.

Kim ym. (2012) tutkivat tutkimuksessaan toimiiko yhdysvaltalaiset yhteiskuntavastuulli-
set yritykset poikkeavasti taloudellista tietoa raportoidessaan, raportoiden lapinaky-
vampaa ja luotettavampaa informaatiota sidosryhmilleen. Tutkimuksen aikavali on
1991-2009. Tutkimuksessa yhteiskuntavastuun ja tuloksenohjauksen valista yhteytta
tutkitaan sekd harkinnanvaraisten ettd reaalitoimintojen mukauttamisen kautta. Kim
ym. (2012) toteavat, ettd yhteiskuntavastuulliset yritykset hallitsevat tulojaan vahem-
man etenkin harkinnanvaraisten erien avulla. Tutkijoiden mukaan yhteiskunnallinen
yritys kdyttad vahemman harkinnanvaraisia eria tilinpaatoksessaan, manipuloi vahem-
man investointien ja rahoituksen operatiivisia eria ja joutuvat vahemman SEC:in (Uni-

ted States Securities and Exchange Commission) tutkintojen kohteeksi.
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Kim ym. (2012) uskovat johtajien taloudellisen raportoinnin korkean laadun johtuvan
eettisista huolista. Tutkimustulosten kanssa yhtenevdinen Chih ym. (2007) tutkimus
tutkii yhteiskuntavastuullisten yritysten taloudellisen informaation laadun ja yhteiskun-
tavastuun piirteiden yhteytta. Tutkimus keskittyy yrityksiin, jotka ovat listautuneet FTSE
All-World Global ja FTSE4Good Global -indeksiin vuosina 1993-2002. Tutkijoiden mu-
kaan yhteiskuntavastuulliset yritykset ovat epatodenndkéisesti mukana tuloksenoh-
jauksessa, silla yhteiskuntavastuullisten yritysten toiminta pohjautuu usein eettisiin
menettelytapoihin. Yhteiskuntavastuullinen yritys on sitoutunut tuottamaan arvoa
osakkeenomistajilleen eli institutionaaliseen rooliinsa ja ndin ollen myds raportoinnin
sdaannoston noudattamiseen. Tutkimuksessa selvida, etta vastuulliset yritykset rapor-
toivat enemman toimistaan ja jakavat sidosryhmilleen enemman vapaaehtoisia raport-

teja, kuin yritykset, jotka ovat vihemman yhteiskuntavastuullisia.

Myds Gras-Gil ym. (2016) linkittaa yhteiskuntavastuun moraaliseen ja eettiseen vastuu-
seen. Naiden tekijoiden kautta yrityksen sitoutuminen yhteiskuntavastuullisuuteen
parantaa yrityksen mainetta ja osakkeenomistajien tyytyvaisyytta. Tutkijoiden mukaan
espanjalaiset yhteiskuntavastuulliset yritykset vaalivat vuosina 2005-2012 ennemmin
pitkaaikaista suhdettaan osakkeenomistajiin, kuin maksimoivat lyhyen ajan voittojaan.
Tutkimus osoittaa, ettd yhteiskuntavastuun ja tuloksen ohjauksen valilla on negatiivinen
yhteys eli yhteiskuntavastuullinen yritys ohjaa tulostaan vahemman, kuin yritys, joka ei
osallistu yhteiskuntavastuullisiin toimiin. Gras-Gil ym. (2016) perustelevat negatiivista
yhteytta silld, ettd yhteiskuntavastuu nahdaan tekijana, joka edesauttaa tehokkaam-

man resurssien kayton yrityksissa.

Ylld oleviin tutkimuksiin tukeutuen myds Martinez-Ferrero ym. (2015) tutkivat kaksi-
suuntaista yhteyttd etenkin harkinnanvaraisten jaksotusten kautta. Tutkimusjoukko
koostuu 1 757:std yrityksestd 26:sta eri maasta vuosina 2006-2010. Tutkimuksessa
paadytaan samaan lopputulokseen — negatiiviseen yhteyteen yhteiskuntavastuun ja
tuloksenohjauksen vililla. Martinez-Ferrero ym. (2015) toteavat, ettd mitd sosiaalisesti

vastuullisempi yritys on, sitd vahemman se harjoittaa tuloksenohjausta. Tutkijat koros-
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tavat, ettd maissa, joissa on korkea ja vahva sijoittajan turva, yritykset ohjaavat hyvin
epatodennakdisesti tulojaan. Yhteytta perustellaan silla, etta sijoittajien nahdaan ole-
van tyytyvaisid, kun yritykset tekevat paatoksiaan eettisiin valintoihin pohjautuen. Yri-
tysten luotetaan talldin tuottavan myos luotettavampaa ja lapinakyvampaa informaa-
tiota. Tutkimuksessa otetaan huomioon myds yritysten sitoutuminen kansalliseen kes-

tavaan kehitykseen.

Hong ja Andersen (2011) tutkivat yhteytta yhdysvaltalaisissa yrityksissa reaalitoiminto-
jen manipuloinnin ja jaksotuksellisen tuloksenohjauksen avulla vuosina 1995-2005.
Tutkimuksessa selvidad, ettd mita yhteiskuntavastuullisempi tarkasteltu yritys on, sita
laadukkaampia jaksotukset ovat ja ndin ollen myos yrityksen raportointi on luotetta-
vampaa. My0s Litt, Sharma ja Sharma (2014) toteavat jaksotuksia mittaamalla, ympa-

ristohankkeita tukevien yritysten ohjailevan tuloksiaan vahemman.

Bozzolan, Fabrizi, Mallin ja Michelon (2015) erottelevat harkinnanvaraisten jaksotuk-
sien ja reaalitoimintojen manipuloinnin tuloksenohjauksessa, kun tarkastellaan yhteyt-
ta yhteiskuntavastuuseen maailmanlaajuisesti vuosina 2003-2009. Tutkimuksessa selvi-
aa, etta yhteiskuntavastuullinen yritys on todennakéisemmin mukana harkinnanvarai-
sissa jaksotuksissa kuin reaalitoimintojen manipuloinnissa. Tutkimustulos on ristiriidas-
sa Graham ym. (2005) tutkimuksen kanssa, jossa todettiin talousjohtajien suosivan re-
aalitoimintojen manipuloimista yrityksen tuloksenohjauksessa pienemman kiinnijaami-

sen toivossa.

Bozzolan ym. (2015) perustelevat tuloksiaan siten, ettd yhteiskuntavastuulliset yritykset
suosivat enemman harkinnanvaraisia jaksotuksia, silld reaalitoimintojen manipulointi
heikentda yrityksen arvoa tulevaisuudessa ja voi tulla pidemmalla aikavalilla hyvinkin
kalliiksi yritykselle. Bozzolan ym. (2015) toteavat myds negatiivisen yhteyden yhteiskun-
tavastuun ja tuloksenohjauksen valillg, silla yhteiskuntavastuu kasvattaa lapinakyvyytta

ja siten taipumusta vahdisempiin tuloksenohjauksen mahdollisuuksiin. Jos yritys kui-
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tenkin ohjailee tulostaa, tekee yritys sen mieluummin harkinnanvaraisten jaksotusten

kautta.

Choi ym. (2013) paatyvat tutkimuksessaan myos negatiiviseen yhteyteen, kun otetaan
huomioon kaikki tutkimukseen otetut yritykset. Tutkijat tutkivat tutkimuksessaan Ko-
realaisia KEJI -indeksiin listautuneita yrityksia vuosina 2002-2008. Choi ym. (2013) tote-
aa, etta yhteytta tutkiessa on otettava huomioon yrityksen omistajarakenne. Tutkimuk-
sessa selvida, ettd yhteys yhteiskuntavastuun ja tuloksenohjauksen valilla on heikompi
yrityksissa, joissa omistajana toimii perhe. Sen sijaan perheomisteiset yritykset tai "syn-
ti”-aloilla toimivat yritykset voivat kayttaa tuloksenohjausta heikon taloudellisen rapor-

toinnin laadun peittelemiseksi.

Osa aikaisemmasta kirjallisuudesta tutkii tuloksenohjausta nakékulmasta, jossa yhteis-
kuntavastuulliset yritykset kayttavat tuloksenohjausta strategisena vialineenaan piilot-
taakseen suorittamaansa tuloksenohjausta (Prior ym., 2008; Hemingway & Maclagan,
2004). Naissa tutkimuksissa yhteytta tarkastellaan erityisesti johtajan opportunistisen
kaytoksen pohjalta ja johtajien todetaan osaavan kasitelld erityisesti sidosryhmiensa

aktivismia.

Prior ym. (2008) loytdvat positiivisen yhteyden yrityksista, joiden toimialat ovat saan-
neltyja. Tutkimuksessa tutkitaan 26 eri maasta koostuvaa yritysjoukkoa vuosina 2002-
2004. Tutkijat korostavat, ettd mitd hienompia ja ainutlaatuisempia yhteiskuntavastuul-
lisia aktiviteetteja yritys suorittaa, sitd enemman tuloksia ohjaillaan. Toimilla pyritdan
vaalimaan medialta peittavyytta ja osakkeenomistajilta vahdisempaa silmallapitamista
yrityksen tuloja kohtaan. Yritysjohtajat voivat myos kayttdaa yhteiskuntavastuun toimia
peitelldkseen virheitd tai omia henkilokohtaisia tulostavoitteitaan (Hemingway & Ma-
clagan, 2004). Myo6s Almahrog |0ysi samankaltaisia tuloksia tutkiessaan Iso-
Britannialaisia UK FTSE350 -indeksiin listautuneita yrityksid vuosina 2008-2010. Almah-

rog (2018) mukaan yritykset, jotka ovat sitoutuneet korkeasti yhteiskuntavastuuseen
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ovat sitoutuneet tuloksenohjaukseen, mutta kuitenkin matalalla profiililla ja nimen-

omaan harkinnanvaraisten jaksotuksien kautta.

Chih ym. (2007) l6ysivat yritysvastuun ja tuloksenohjauksen yhteytta tutkiessaan paljon
epdjohdonmukaisia tuloksia tarkastellessaan yrityksen ymparistod. Heidan tutkimuk-
sensa mukaan yrityksen institutionaalisella ymparistollda on huomattavasti merkitysta
tuloksia ohjailtaessa. Institutionaalisella ymparistolla tarkoitetaan muun muassa maan
lainvalvontaa, sen oikeusjarjestelman tehokkuutta, korruptioindeksia ja sijoittajansuo-
jaa. Tutkimuksessa selvida, etta yhteiskuntavastuullinen yritys ei ole mukana tulojen
tasaamisessa tai tappioiden valttamisessa, mutta on aggressiivinen jaksotuksien johta-
misessa. Yhtenevaisesti Chih ym. (2007) kanssa Muttakin, Khan ja Azim (2015) toteavat,
etta yritykset, jotka toimivat kehittyvilla markkinoilla ohjaavat todennakdisesti tuloksi-
aan, silla puutteellisemmat institutionaaliset olosuhteet voivat johtaa johdon toimesta
puutteellisiin raportointikdytantdihin siind uskossa, ettd sidosryhmat eivat tarkastele
yrityksen tuloksen ohjauksen menetelmid. Sen sijaan yritykset, jotka toimivat vien-
tialoilla, tarjoavat sidosryhmilleen korkealaatuisia raportteja ja ndin ollen valttelevat

tuloksenohjausta.

4.2 Hypoteesit

Tutkimuksen hypoteesit on valittu Kim ym. (2012) tutkimuksen hypoteeseja mukaillen.
Viitaten aikaisempiin tutkimuksiin yritysvastuun ja tuloksenohjauksen yhteydesta voi-
daan todeta, ettd saadut tulokset jakautuvat sekd negatiivisten etta positiivisten tulok-
sien koulukuntiin, silti niin, ettd negatiivisen yhteyden l6oytavia tutkimuksia on huomat-
tavasti enemman. Myos tassa tutkielmassa nama eriavat tutkimustulokset on otettu
huomioon, kun hypoteesit on jaettu kahteen. Ho hypoteesi tarkastelee yritysvastuullisia
yrityksia, joiden johtajat toimivat eettisesti ja rehellisesti tuottaen nain lapindkymapaa

ja luotettavampaa taloudellista raportointia. Hypoteesissa yritysvastuun ja tuloksenoh-
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jauksen vilille odotetaan negatiivista yhteyttd (Kim ym., 2012; Chih ym., 2007; Gras-Gil,

Manzano & Fernandez, 2016; Martinez-Ferrero ym., 2015).

Ho = Ldpindkyvd taloudellinen raportointi: yritysvastuullinen yritys harjoittaa epdtoden-

nékéisemmin tuloksenohjausta.

Hi hypoteesissa tutkimuksessa otetaan huomioon kannustimet, jotka kannustavat yri-
tysta harjoittamaan tuloksenohjausta, turvatakseen esimerkiksi yrityksen maineen ja
heikon taloudellisen suoriutumisen. Tassa hypoteesissa odotetaan positiivista yhteytta
yritysvastuun ja tuloksenohjauksen vilille, jolloin yhteiskuntavastuullisten toimien nah-
daan toimivan yritykselle lahinnd tuloksenohjausta peittelevana aktiviteettind (Prior,

Surroca & Tribd, 2008; Almahrog, 2018).

Hi= Opportunistinen taloudellinen raportointi: yritysvastuullinen yritys harjoittaa to-

denndikbéisemmin tuloksenohjausta.
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5 Aineisto ja tutkimusmenetelmat

Tassa luvussa esitelldan tutkielman aineisto ja aineiston rajaaminen. Lisdksi tarkastel-
laan valittua tutkimusmenetelmaa ja tutkielman muuttujia seka niista muodostettuja
empiirisid malleja. Lopuksi tarkastellaan tutkielman rajoitteita ja sen pohjalta tutkiel-

man yleistettavyytta.

5.1 Aineisto

Tutkittavat yritykset on rajattu yhdysvaltalaisiin yrityksiin, jotka on listattu S&P 500-
indeksiin. Alkuperdiseen tutkimusaineistoon kuuluu yhteensa 500 yritysta, joiden tie-
dot ovat keratty vuosilta 2010-2019, jatkaen ndin Kim, Park ja Wier (2013) tutkimusta
(1999-2009) johdonmukaisesti. Yritysotanta on valittu vuoden 2020 SP 500 -indeksissa
olleiden yritysten perusteella. Tutkimuksen empiirinen data on keratty Thomson Reu-
ters Refinitiv -tietokannasta, joka on saavuttanut hyvan maineen tutkimusmaailmassa,
tarjoten yhden kattavimmista maaristd ESG-dataa. Esikuva-artikkelin data on keratty
KLD —tietokannasta, joten aineisto poikkeaa soveltuvin osin juuri esimerkiksi yritysvas-
tuun muuttujien osalta. Thomson Reuters Refinitiv —tietokantaa voidaan pitda sopivana
tietokantana, sen suurehkon datamaaran ja arvostettavuuden takia. Tietokannasta [6y-
tyy tietoa yrityksistad jopa viimeisilta viideltakymmeneltd vuodelta. Tietokannan data on
keratty muun muassa yritysten vuosikertomuksista, verkkosivuilta ja ESG-raporteista.

(Thomson Reuters, 2022).

Taulukosta 2 kay ilmi tutkimuksen ensimmainen aineisto, joka pitda sisalladn 500 yritys-
ta SP500 -indeksistd vuosilta 2010-2019. Aineistosta on poistettu esikuva-artikkelin
mukaisesti 91 yritystd, jotka edustavat rahoituslaitosten havaintoja (SIC-koodit 6000-
6999). Yritysten jattoa tutkimuksen ulkopuolelle on perusteltu silla, ettad rahoituslaitos-
ten harkinnanvaraisten jaksotusten ominaisuudet eroavat muista ja hankaloittaa nain
ollen yritysten vertailua (Kim, Park & Wier, 2013). Lisdksi aineistosta on poistettu 10
yritysta puuttuneiden ESG-tietojen perusteella ja 101 yritysta puutteellisten tilinpadtos-

tietojen. Lopullinen aineisto koostuu 298 yrityksesta.
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Taulukko 2. Aineisto ja sen rajaus

Alkuperdinen aineisto 500

- Poistettu yritykset, jotka kuuluvat SIC-koodeihin 6000-6999 91

- Poistettu yritykset, joille ei ESG-pisteytystda 2010-2019 -10

- Poistettu yritykset, joilta ei |6ydy tarpeeksi tilinpaatostietoja -101

Lopullinen aineisto 298

5.2 Tutkimusmenetelma ja muuttujat

Tassa luvussa esitelldaan tutkimusmenetelma, tutkimuksen aineisto, muuttujat ja empii-
riset mallit. Tuloksenohjausta kuvaavat muuttujat ja niistd muodostetut empiiriset mal-
lit on esitelty omissa luvuissaan ja lopuksi tutustutaan mahdollisiin tutkimusmenetel-
miin liittyviin rajoitteisiin. Kuten edelld mainitaan, tutkielma on toteutettu mukaillen
Kim, Park ja Wierin (2013) tutkimusta ”Is Earnings Quality Associated with Corporate

Social Responsibility” sen soveltuvin osin.

5.2.1 Tutkimusmenetelma

Runsaan yritysaineiston ja pitkan tutkimusajan vuoksi tutkimus toteutetaan maarallise-
nad tutkimuksena kayttden hyddyksi empiirisia malleja ja niistd muodostettuja moni-
muuttujaregressioanalyyseja. Usean muuttujan regressioanalyysin etuna ndhdaan
mahdollisuus tutkia usean eri selittdvan muuttujan vaikutusta tiettyyn selitettavaan
muuttujaan saman aikaisesti. (Heikkild, 2014). Seuraavaksi esitelladn, miten selitettavaa
muuttujia eli yritysvastuuta ja selittavad muuttujaa eli tuloksenohjausta on mitattu yri-
tyksissa. Datasta on muodostettu kaksi erilaista empiiristd mallia molemmille tulok-

senohjauksen menetelmille.
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5.2.2 Yritysvastuu

Esikuva-artikkelin yritysvastuu pisteytys koostuu KLD —tietokonnasta saadusta yritysvas-
tuu datasta, joka sisdltdd muun muassa seuraavat yritysvastuun ulottuvuudet: yhtei-
sdsuhteet, monimuotoisuus, hallinnointi, ymparisto, tuote, alkoholi, uhkapelit, sotilaal-
liset sopimukset, ydinvoima ja tupakka. Esikuva-artikkeli on jattanyt tutkimuksen ulko-
puolelle yritykset, jotka osallistuivat viiden viimeisen ulottuvuuden toimintaan. Myds
hallinnointi on eritelty omaksi ulottuvuudekseen. (Kim, Park ja Wier, 2013.) Tassa tut-
kielmassa yritysvastuu pisteytykseen on kaytetty Thomson Reuters Refinitiv -
tietokannan TOTAL_CSR pisteytysta. Pisteytyksessa otetaan huomioon ulottuvuudet
kuten paastot, innovaatiot, resurssien kaytto, yhteisosuhteet, ihmisoikeudet, tuotevas-
tuu, tydvoima, yhteiskuntavastuustrategiat, johtaminen ja osakkeenomistajat. Esikuva-
artikkelin tavoin, my06s tassa tutkimuksessa hallinnoinnille on rakennettu oma muuttu-

jansa. (Thomson Reuters, 2021).

5.2.3 Harkinnanvaraiset jaksotukset

Koska tuloksenohjaus voi olla joko tuloja lisdavaa tai tuloja pienentavaa toimintaa, paa-
analyyseissa kaytetaan Kim, Park ja Wier (2013) tavoin, harkinnanvaraisten jaksotusten
absoluuttista arvoa (ABS DA). Esikuva-artikkelin tavoin, myos tassa tutkimuksessa kay-
tetddan modifioitua jo aiemmin esiteltya modifioitua Jonesin-mallia harkinnanvaraisten-
jaksotusten maarittelemiseen. Samoin koko padoman tuottoaste (ROA) lisatdan malliin,
jotta voidaan ndhdaan miten yrityksen kannattavuus edellisend vuonna voi vaikuttaa
harkinnanvaraisten jaksotusten tasoon. Yrityksen i harkinnanvaraiset jaksotukset on
tutkimuksessa maaritelty regressiomallin 1 mukaisesti. Arviot harkinnanvaraisista jak-
sotuksista saadaan ndin ollen vertaillen yrityksen vuosittaisia jaannoksia/residuaaleja

sen toimialaan.

(1) TAie / Aje—1 = ao(1/ Aje—1) + a1 (AREV; — ARECy,) [ Aj—q +
a,PPE; [ Ajt—q +IBX1it_q [ Ajt—y
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missa,

TAit = yrityksen i jaksotukset yhteensa vuonna t;
AREVi: = nettotulojen muutos vuonna t vuodesta t-1;
AREC;i: = nettosaamisten muutos;

PPEi+1 = brutto aineelliset hyddykkeet;

IBXlit-1 = tulo ennen satunnaisia eria vuonna t-1; ja

Air1 = lagged taseen loppusumma.

Tulosten ollessa vastaavanlaisia lapinakyvan taloudellisen raportoinnin (opportunisti-
sen taloudellisen raportoinnin) kanssa, odotetaan yritysvastuun ja harkinnanvaraisten

suoritusperusteiden valilla vallitsevan negatiivinen (positiivinen) yhteys.

5.2.4 Reaalitoiminnan manipulointi

Myds reaalitoiminnan manipuloinnin havaitsemiseen sovelletaan esikuva-artikkelissa
kaytettyja menetelmid. Toimintaa pyritdan havaitsemaan (1) epdnormaalien rahavirto-
jen, (2) epanormaalien tuotantokustannuksien, (3) epanormaalien harkinnanvaraisten
kulujen ja (4) todellisen toiminnan manipuloinnin yhdistetyn arvon avulla. Tulosten
ollessa vastaavanlaisia ldpindkyvan taloudellisen raportoinnin (opportunistisen talou-
dellisen raportoinnin) hypoteesin kanssa, yritysvastuun ja epatavallisten rahavirtojen,
epdanormaalien hankintamenojen ja reaalitoiminnan yhdistetyn mitan valilla vallitsee
positiivinen (negatiivinen) yhteys. Lisdksi yritysvastuun ja epanormaalien tuotantokus-
tannusten valilla vallitsee negatiivinen (positiivinen) yhteys. Roychowdhuryn (2006)
mukaisesti, voidaan olettaa, etta yrityksen operatiiviset rahavirrat pienenevat, kun yri-
tys manipuloi myyntejaan. Regressiomalli 2 arvioi siis operatiivisten rahavirtojen nor-
maalia tasoa, josta epanormaalin liiketoiminnan kassavirran muuttuja, AB CFO, saadaan

jaannoksend/residuaalina.

(2) CFOy JApoqy = agt+ay (1 )/ Aey) + B1(Se [ A1) + B2(AS: [ Ap—y) + &

Missa,
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CFOx = liiketoiminnan kassavirta vuonna t;
A = taseen loppusumma;
S = liikevaihto; ja

AS = St - St.1.

Reaalitoimintojen manipulointia voidaan mitata lisaksi tarkastelemalla yrityksen epa-
normaaleja tuotantokustannuksia. Epdnormaaleja tuotantokustannuksia voidaan aikai-
sempien tutkimusten (mm. Roychowdhury, 2006) mukaan maaritella varaston muutok-
sen ja myytyjen hyodykkeiden valmistus- ja hankintakulujen summana. Edelld mainittu
myytyjen hyodykkeiden valmistus- ja hankintakulut maaritelldan nain ollen regressio-

mallissa 3 ja varaston muutos regressiomallissa 4.

(3) COGS, /A1 = agtay (1 /Aeq) + B(Se [/ Armr) + &4

missa,

COGS: = myytyjen hyodykkeiden valmistus- ja hankintakulut vuonna t.

(4) AINV, [ A—1 = ag+ a; (1 / Ap—q) + B1(ASe [ Ap—q) + Bo(BSe—q [ Ap—y) +

Et;

missa,

AINV; = varaston muutos vuonna t.

Yhtaloista 3 ja 4 voidaan muodostaa malli normaaleille tuotantokustannuksille alla ole-
van mallin 5 mukaisesti. Mallin jadnnds/residuaali vastaa poikkeavien tuotantokustan-

nuksien muuttujaa AB PROD.

(5) PROD; [ Ay = ag+ a1 (1 / Ap_y) + B1(Se [ Ap—1) + B2(ASe—y [ Ar—y) +

&t
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Viimeinen malli reaalitoiminnan manipuloinnille on epdanormaalit harkinnanvaraiset
kulut. Epanormaalien harkinnanvaraisten kulujen normaalia tasoa arvioidaan yhtal6lla
6. Mallin jaannos kuvaa yrityksen i kyseisen vuoden epanormaalien harkinnanvaraisten

menojen muuttujaa AB EXP.
(6) DISEXP, [ A1 = ao+ ay (1 / Aeq) + B(Seo1 / Ap—1) + &5

missa,
DISEXP: = harkinnanvaraiset kulut vuonna t, maaritelladan T&K-, mainonta- ja myynti-,

hallinto- ja yleiskulujen summana.

Ndiden kolmen erillisen muuttujan lisaksi, Kim, Park ja Wier (2013) rakentavat reaali-
toimintojen manipuloinnin neljanneksi muuttujaksi COMBINED RAM, joka lasketaan
yhtalon 7 mukaisesti. Padanalyysissa COMBINED RAM toimii reaalitoiminnan manipu-

lointia kuvaavana muuttujana.

(7) COMBINED RAM = AB CFO — AB PROD + AB EXP

5.3 Empiiriset mallit

Edelld mainittuja muuttujia sovelletaan tutkimuksen empiirisiin malleihin seuraavasti:

(1) ABS DA, (or DA,) = ay + a,CSR SCORE, + a,COMBINED RAM, +
a3SIZE,_y + a,MB;_; + asAD] ROA,_, +
a¢BIG4, + a,LEV,_; + agEO, + aoRD INT, +
a10AD IND INT, + a,,GOVERNANCE, +
a1,FIRM AGE, + ay;3ADMIRED, + &;

(2) RAM PROXY; = ayg+ a;CSR SCORE,; + a,ABS DA; + a3SIZE,_, +
asMB;_1 + asAD] ROA;_,1 + a¢BIG4; + a;LEV,_{ +
agEO. + agRD INT; + a1oAD IND INT; +
a11GOVERNANCE; + a.,FIRM AGE; + a;3ADMIRED, +
&



49

Taulukko 3. Empiirisissa malleissa kdytetyt muuttujat

Muuttuja Selite

ABS DA (DA) | Harkinnanvaraisten jaksotusten absoluuttinen arvo, jossa harkinnan-
varaiset jaksotukset laskettu Jonesin modifioidulla mallilla, sisdltaen
viivastyneen ROA :n regressorina;

RAM PROXY | AB CFO, AB PROD, AB EXP tai COMBINED RAM

AB CFO Toiminnan epdanormaalien rahavirtojen taso

AB PROD Epatavallisten tuotantokustannusten taso, jossa tuotantokustannukset
maaritelty myytyjen hyédykkeiden valmistus- ja tuotantokulujen ja
varastonmuutoksen summana;

AB EXP Harkinnanvaraisten kulujen taso, jossa harkinnanvaraiset kulut maari-
tellaan T&K-kulujen, mainoskulujen ja myynti-, hallinto- ja yleiskus-
tannusten summana;

COMBINED | Reaalitoimintojen manipuloinnin summa, laskettu: AB CFO — AB PROD

RAM + AB EXP;

CSR SCORE | CSR-luokituksen nettopisteet, kun ulottuvuudet ovat: paastoét, inno-
vaatiot, resurssien kaytto, yhteisésuhteet, ihmisoikeudet, tuotevas-
tuu, tydvoima, yhteiskuntavastuustrategiat, johtaminen ja osakkeen-
omistajat

SIZE Oman paaoman markkina-arvon luonnollinen logaritmi (MVE);

MB Markkina-arvon omavaraisuusaste, laskettu: markkina-arvo jaettuna
tasearvolla;

ADJ ROA Edellisen vuoden toimialan keskiarvolla korjattu ROA, jossa ROA
laskettu: tuotot ennen satunnaisia erid, skaalattuna lagged total as-
sets;

BIG4 Indikaattorimuuttuja, jos yhti6 auditoitu BIG 4 toimesta arvo 1, muu-
toin O;

LEV Pitkdaikainen velka, skaalattu taseen loppusummalla;

RD INT T&K-intensiteetti, laskettu: T&K kustannukset jaettuna liikevaihdolla

vuonna;
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GOV Pistemaara hallinnoinnille;

FIRM AGE Luonnollinen logaritmi (1 + vuosien lukumaara, jolloin yritys esiintyy
ensimmaisen kerran tietokannassa);

ADMIRED Indikaattori muuttuja, jos yritys mainittu Fortune’s World’s Most Ad-
mired Companies —listalla arvo 1, muutoin 0.

Malleja 1 ja 2 arvioidaan Kim, Park ja Wier (2013) mukaisesti usean muuttujan regres-
sioilla. Cohen ja muut (2008) ovat tutkimuksessaan korostaneet, etta yritykset saattavat
kayttaa tuloksenohjaukseen yhdistelmaa seka reaalitoimintojen manipuloinnista, etta
harkinnanvaraisesta jaksotuksesta. Kuten teoriassa ylempana mainittiin, on mahdollista,
etta naista tyokaluista valitaan toinen sen kustannusten takia. Koska tuloksenohjauksen
mallit voidaan nahda toisiaan korvaavina, Kim ja muut (2012) ovat lisdnneet Zang (2012)
mukaisesti molempiin tuloksenohjausta kuvaaviin regressioihin kontrollimuuttujaksi

ABS DA tai DA ja RAM PROXY:n.

Lisaksi tutkimuksessa otetaan huomioon muita kontrollimuuttujia, joilla voi olla vaiku-
tusta yrityksen yritysvastuulliseen suorituskykyyn tai taloudelliseen raportointiin. Aikai-
semmista tutkimuksista (esim. Roychowdhury, 2006) voidaan todeta, ettd yrityksen
koolla voi olla vaikutusta yrityksen yritysvastuuseen. Ndin ollen tutkimukseen on sisal-
lytetty kontrollimuuttuja yrityksen koolle (SIZE) ja sen kasvumahdollisuuksille (MB).
Roychowdhuryn (2006) mukaan, edelld mainitut muuttujat voivat selittaa vaihtelua
tuloksenohjauksessa. Jotta voidaan varmistua siitd, etta yritysvastuun eettisilla kannus-
timilla ei ole vaikutusta tuloksenohjaukseen, otetaan kontrollimuuttujaksi lisdksi toimi-

alakohtaisen kokonaispadoman tuotto-% (ADJ_ROA).

Koska tutkimusaineisto koostuu suurista Yhdysvaltalaisista yrityksista, tutkimukseen on
lisatty muuttuja tilintarkastusyhteisolle BIG4. Yrityksien osalta, jotka kadyttavat jotain
neljasta suuresta tilintarkastusyhteisosta, saa muuttujan BIG4 arvon 1, muutoin 0. Li-
saksi tutkimuksessa otetaan huomioon yritysten mahdollinen pitkaaikainen velka (LEV)

ja tutkimus- ja tuotekehityksen intensiteetti (RD_INT), jotka voivat osaltaan vaikuttaa
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positiivisesti yrityksen tuloksenohjaukseen. Tutkimuksessa on muuttujan CSR SCORE
lisdksi otettu huomioon erikseen yrityksen hallinnointi- ja ohjausjarjestelma (GOVER-
NANCE), jolla voi olla vaikutusta erityisesti taloudellisen raportoinnin kdytantdihin yri-

tyksissa.

Taloudellisen raportoinnin taso ja yritysvastuu toiminta voi oletettavasti muuttua vuo-
sien varrella. Siksi tutkimuksessa otetaan huomioon myos yrityksen ika (FIRM_AGE),
jotta kehitysta voidaan valvoa. Myds maineen tuomat vaikutukset pyritaan erottele-
maan indikaattorimuuttujan (ADMIRED) avulla. Muuttuja saa tutkimuksessa arvon 1,
jos yritys on sijoittunut Fortunesin tekemaan World’s Most Admired Companies listauk-
seen vuosien 2010-2019 vuosien aikana. Muuttujaa eroaa esikuva-artikkelista siten,
ettd listaus kattaa koko maailman ihailluimmat yritykset vain yhdysvaltalaisten yritysten
sijaan. Esikuva-artikkelin muuttujat listautumisannista (EO) ja mainontaintensiteetista
(AD_IND_INT) on jatetty tdman tutkimuksen ulkopuolelle niista saatavan tilinpaatosai-

neiston vahyyden vuoksi.
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6 Tulokset

Tassa luvussa tarkastellaan tutkimuksen tuloksia, perustuen edelld esitettyihin tulok-
senohjauksen malleihin ja niista johdettuihin regressioihin. Ensiksi kdydaan lapi kuvai-
levia tilastoja ja muuttujien valisia korrelaatioita, jonka jdlkeen siirrytadn tarkastele-
maan yritysvastuun ja eri tuloksenohjauksen mallien valista yhteytta. Lopuksi tarkastel-

laan tuloksien rajoitettavuutta ja yleistettavyytta.

6.1 Kuvailevat tilastot

Liitteessa 1 esitelldan tutkimusaineiston jakautuminen toimialoihin kdyttdaen jaotteluna
toimialan SIC-koodia. Tutkimuksessa suurimpana edustettu toimiala on liiketoiminta-
palvelut (14,38 %, SIC-koodi 73), jonka jdlkeen toiseksi ja kolmanneksi suurimmat toi-
mialat ovat kuljetusvélineet (12,37 % ja SIC-koodi 37) ja kemikaalit ja siihen liittyvat
tuotteet (10,03 %, SIC-koodi 36).

Taulukossa 4 sen sijaan tarkastellaan kuvailevia tilastoja ja taulukossa 5 Pearsonin kor-
relaatiota taulukon 3 muuttujista. Kaikki aineiston muuttujat on winsoroitu alimpaan 1 %
ja ylimpaan 99 %. Harkinnanvaraisten jaksotusten osalta muuttuja ABS_DA log eli har-
kinnanvaraisten jaksotusten absoluuttinen arvo sai keskiarvon -0.392 ja DA keskiarvon -
0.198. Cohen ja muut (2008) tavoin hypoteesissa ei ole otettu huomioon erityista suun-
taa tuloksenohjaukselle, joten tutkimuksessa on kaytetty harkinnanvaraisten jaksotus-
ten osalta absoluuttista arvoa. Reaalitoiminnan manipuloinnin muuttujat AB_CFO sai
keskiarvoksi -0.000, AB_PROD -0.005, AB_EXP 0.000 ja COMBINED_RAM 0.005. Tulok-
set indikoivat, etta tutkimukseen kuuluvat yritykset eivat ohjaa tuloksiaan reaalitoimin-

nan manipuloinnilla.

Yrityksen yritysvastuun tasoa on tutkimuksessa kuvattu muuttujalla CSR_SCORE. Muut-
tuja sai keskiarvoksi 0.515 mediaanin ollessa my6s 0.515. Thomson Refinitivin (2022)

mukaan tutkimuksen yritysvastuun keskiarvo tasolla B (0.500 < 0.515 <= 0.583) indikoi
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keskimaaraista suurempaa lapinakyvyyttd, suhteellisen hyvaa suorituskykya, osoittaen,
ettd tutkimukseen kuuluvat yritykset jakaantuvat sekd paremman pisteytyksen etta
huonompien pisteytysten molempien puolelle ylakvartiilin ollessa 0.661 ja alakvartiilin
0.384. Refinitivin pisteytys sijoittuu valille 0.0-1. Kontrollimuuttujien osalta tutkimuksen
yritysten keskimaarainen markkina-arvon omavaraisuusaste (MB) on 0.059, kokonais-
padomantuotto (ADJ ROA) 0.089. Yrityksista 99 % on tilintarkastettu Big 4 -
tilintarkastusyhteisdjen toimesta. Velkaantuneisuusaste on keskimaarin 25,8 % ja tut-
kimus- ja kehitystoimintaintensiteetti 5,9 %. Yritysten hallinnointia kuvaava pistemaara
on hieman parempi kuin CSR_SCORE, keskiarvon ollessa 0.535. Yritykset ovat keskimaa-
rdin noin 28-vuotiaita ja Fortune’s World’s Admired Companies -listalle on yltanyt noin

38 % yrityksista.

Taulukko 4. Muuttujien kuvailu

n Keskiarvo | Mediaani | Keski- Ala- Yldkvartaali
hajonta kvartaali

Selitettavat muuttujat

ABD_DA log 2827 | -0.392 -0.300 0.454 -0.595 -0.100
DA 2827 | -0.198 -0.232 0.839 -0.583 0.290
Positiivinen 1036 | 0.812 0.543 0.826 0.218 1.103
DA

Negatiivinen 1786 | -0.503 -0.484 0.292 -0.716 -0.271
DA

AB_CFO 2827 | -0.000 -0.162 0.937 -0.636 0.516
AB_PROD 2827 | -0.005 -0.227 0.929 -0.684 0.359
AB_EXP 2827 | 0.000 -0.182 0.941 -0.665 0.444
COMBINED 2827 | 0.005 -0.058 1.842 -1.156 1.197
RAM

Selittava muuttuja

CSR_SCORE | 2827 | 0.515 0.515 0.182 0.384 0.661

Kontrollimuuttujat

SIZE | 2827 | 16.817 16.659 | 1.121 16.015 17.484
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MB 2827 | 0.059 0.036 0.156 0.023 0.061
ADJ_ROA 2827 | 0.089 0.084 0.066 0.051 0.124
BIG4 2827 | 0.999 1.000 0.075 1.000 1.000
LEV 2827 | 0.258 0.241 0.166 0.150 0.344
RD_INT 2827 | 0.059 0.022 0.082 0.000 0.867
GOVERNANCE | 2827 | 0.535 0.547 0.202 0.389 0.689
FIRM AGE 2827 | 3.153 3.401 0.782 2.890 3.738
Age of firm (in | 2827 | 27.79 29.00 13.88 17.00 41.00
years)

ADMIRED 2827 | 0.38 0.00 0.486 0.00 1.000

6.2 Muuttujien vdlinen korrelaatio

Muuttujia tarkastellessa on syyta kiinnittdaa huomiota empiiristen mallien (1) ja (2) resi-
duaalien normaalijakautuneisuuteen. Normaalijakaumat on esitetty liitteissa 1 ja 2.
Harkinnanvaraisten jaksotusten osalta (ABS_DA) normaalijakauma oli hieman oikealle
vino tarkoittaen, ettd tutkimuksen yrityksillda esiintyy vahemman harkinnanvaraisiin
jaksotuksiin perustuvaa tuloksenohjausta. Oikealle vino jakauma voi yleensa viitata
sithen, ettd muuttujalle on asetettu alaraja. Tassa tapauksessa alaraja on 0, jolloin tu-
loksenohjausta harkinnanvaraisilla jaksotuksilla ei esiinny. Oikealle vinon jakauman
vuoksi harkinnanvaraisen jaksotuksen muuttujalle ABS_DA tehtiin logaritmimuunnos,
jotta muuttuja saatiin lahemmaksi normaalijakaumaa. Muuttujaa kuvataan jatkossa
nimella ABS_DA log. Reaalitoiminnan manipulointi (RAM_PROXY) sen sijaan noudattaa

normaalijakaumaa.

Normaalijakauman tarkastellessa yksittdistda muuttujaa, on hyva tutkia muuttujien vali-
sia korrelaatiota. Kuten tassakin tutkielmassa, muuttujien valista riippuvuutta tarkastel-
laan useimmiten Pearsonin korrelaatiokertoimen avulla. Korrelaatio kertoo, miten hy-
vin tietty muuttuja voi ennustaa toisen muuttujan vaihtelua joko positiivisesti tai nega-
tiivisesti. Korrelaatiokertoimen ollessa ldhelld arvoa 1 muuttujien valilla vallitsee voi-

makas positiivinen korrelaatio ja arvon ollessa ldhelld -1 muuttujien valilld vallitsee
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voimakas negatiivinen korrelaatio. (Heikkild, 2014). Taulukossa 5 on esitelty tutkimuk-

sen korrelaatiot yritysvastuun, tuloksenohjauksen mallien ja kontrollimuuttujien valilla.

Suurin positiivinen korrelaatio yritysvastuuta kuvaavalla muuttujalla CSR_SCORE on
yrityksen hallinnointia kuvaavan muuttuja GOVERNANCE kanssa, tarkoittaen ndin, etta
yritysvastuun pisteytyksen kasvaessa myds hallinnoinnin pistemaarat kasvavat.
CSR_SCORE korreloi positiivisesti ja merkitsevasti myds muuttujien AB_PROD, SIZE, LEV
ja ADMIRED. Nain ollen, yritysvastuun tason kasvaessa, aineiston yritysten epatavallis-
ten kustannusten taso, yrityksen koko ja velkaantuneisuus kasvavat. Merkittavin nega-
tiivinen korrelaatio CSR_SCORE: lla on muuttujan COMBINED_RAM kanssa, jolloin yri-
tysvastuun tason kasvaessa, reaalitoiminnan manipuloinnin maara laskee. CSR_SCORE
korreloi merkitsevasti ja negatiivisesti myds muuttujien ABS_DA log, AB_EXP, ollen nain
yhdenmukainen lapinakyvan taloudellisen raportoinnin hypoteesin kanssa. Lisaksi mer-
kitseva negatiivinen korrelaatio yritysvastuun tasolla on muuttujien MB, ADJ_ROA ja

RD_INT kanssa.

Harkinnanvaraisten jaksotusten tasoa kuvaava muuttuja ABS_DA log korreloi positiivi-
sesti vahvimmin tutkimus- ja kehitystoimintaintensiteetin muuttujan RD_INT kanssa,
tarkoittaen etta toisen muuttujan noustessa, myos toisen muuttujan arvot todennakai-
sesti kasvavat. ABS_DA log korreloi positiivisesti ja merkitsevasti muuttujien AB_EXP,
COMBINED RAM JA MB kanssa. Negatiivisesti ABS_DA log korreloi vahvimmin muuttu-
jan ADJ_ROA kanssa, tarkoittaen, ettd omanpddaoman tuotto-odotuksen noustessa har-
kinnanvaraiset jaksotukset laskevat ja toisinpdin. Muut negatiivisesti ja merkitsevasti

ABS_DA log kanssa korreloivat muuttujat ovat AB_PROD, SIZE, LEV ja GOVERNANCE.

Reaalitoiminnan manipulointia kuvaava muuttuja sen sijaan korreloi COMBINED RAM
korreloi vahvasti positiivisesti muuttujan RD_INT kanssa tarkoittaen, etta reaalitoimin-
nan manipuloinnin kasvaessa myos yrityksen tutkimus- ja kehitystoimintaintensiteetti
kasvaa. COMBINED RAM korreloi positiivisesti ja merkitsevasti myods muuttujien

ABS DA, AB_CFO, SIZE, MB, ADJ ROA. Sen sijaan COMBINED RAM korreloi vahvimmin
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negatiivisesti muuttujan LEV kanssa, ja merkitsevasti muuttujien CSR_SCORE, AB_PROD,

GOVERNANCE ja ADMIRED.

Taulukko 5. Korrelaatiot yritysvastuun, tuloksenohjauksen mallien ja muiden muuttujien valilla

1. 2. 3. 4, 5. 6.
1. CSR_SCORE 1.000
2.ABS DAlog |-0.057** 1.000
3. AB_CFO 0.002 -0.008 1.000
4. AB_PROD 0.158** -0.052** 0.089** 1.000
5. AB_EXP -0.068** 0.100** 0.339** -0.184** 1.000
6. COMBINED -0.113** 0.073** 0.637** -0.553** | 0.776** | 1.000
7. SIZE 0.256** -0.038* 0.193** 0.069** 0.045* 0.086*
8. MB -0.052** 0.039* 0.112** 0.029 0.143** | 0.115**
9. ADJ ROA -0.062** | -0.070** 0.645** -0.053** | 0.126** | 0.420**
10. LEV 0.048** -0.060** -0.098** 0.139** | -0.176** | -0.210**
11. RD_INT -0.083** 0.113** 0.241** -0.284** | 0.607** | 0.576**
12. GOV 0.689** -0.053** -0.005 0.201** | -0.127** | -0.169**
13. ADMIRED 0.211** -0.030 0.023 0.073** 0.001 -0.025
Taulukko 5. (jatkuu)
7. 8. 9. 10. 11. 12. 13.

7. SIZE 1.000

8. MB 0.093** | 1.000

9. ADJ ROA 0.127** | 0.060** | 1.000

10. LEV -0.039* 0.063** | -0.072** | 1.000

11. RD_INT 0.050** | 0.042* |-0.043* | -0.244** | 1.000

12. GOV 0.395** | -0.048* 0.028 -0.004 -0.092** | 1.000

13. ADMIRED | 0.437** | 0.016 0.044* | -0.058** | -0.104** | 0.279** 1.000

* Korrelaatio tilastollisesti merkitseva 5 % :n merkitsevyystasolla (p < 0.05).

** Korrelaatio tilastollisesti merkitsevad 1 % :n merkitsevyystasolla (p < 0.01).

*** Korrelaatio tilastollisesti merkitseva 0,1 % :n merkitsevyystasolla (p < 0.001).

6.3 Yritysvastuun ja harkinnanvaraisten jaksotusten valinen yhteys

Taulukossa 6 tarkastellaan harkinnanvaraisten jaksotusten monimuuttuja regressio-

analyysin tuloksia. Esikuva-artikkelin mukaisesti, tulokset esitetdan kayttamalla harkin-
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nanvaraisten jaksotuksien absoluuttisia arvoja (ABS_DA log), kun myos positiiviset (Po-
sitive DA) ja negatiiviset (Negative DA) arvot on jaoteltu. Ennen varsinaisia regressiotu-
loksia on syytd ottaa kantaa regressioiden selitysasteisiin. Selitysaste kuvaa sitd, miten
hyvin selittavat muuttujat pystyvat selittamaan selitettavan muuttujan arvon vaihtelua,
ja on ndin ollen hyva mittari regression patevyydelle. (Heikkild, 2014). Harkinnanvarais-
ten jaksotusten muuttujat ABS_DA log, postiviinen DA ja negatiivinen DA saivat selitys-
asteekseen 0.024, 0.196 ja 0.096, ollen ldhes samalla tasolla esikuva-artikkelin seli-

tysasteiden 0.185, 0.153 ja 0.215 kanssa.

Esikuva-artikkelin mukaisesti, myds tassa tutkimuksessa l6ytyy negatiivinen suhde
CSR_SCORE ja ABS_DA log vililla, ollen ndin johdonmukainen lapinakyvan taloudellisen
raportoinnin hypoteesin kanssa. Estimaatti muuttujien valilla on negatiivinen ja merkit-
seva p < 0.05 tasolla. Regressiosta voidaan tehda johtopaatos, ettad yritysvastuullisem-
mat yritykset ohjaavat tuloksiaan vahemman harkinnanvaraisten muuttujien avulla,
kuin huonommat yritysvastuu pisteet saaneet yritykset. Samanlaisia tuloksia saadaan
myo6s CSR_SCORE ja Positive DA vililla, estimaatin ollessa negatiivinen merkitsevyysta-
solla p < 0.01, estimoiden nain sitd, etta yritysvastuulliset yritykset osallistuvat vihem-
man tuloja kasvattavaan tuloksenohjaukseen. Sen sijaan CSR_SCORE ja Negative DA
valilla vallitseva negatiivinen yhteys merkitsevyystasolla p < 0.05, tarkoittaen ndin sita,
ettd yritysvastuulliset yritykset osallistuvat todennakoéisemmin tuloja vahentavaan tu-

loksenohjaukseen.

Kuten edelld mainittiin, molempiin yhteyttd kuvaaviin regressioihin otettiin mukaan
korvikemuuttujat. Tassa regressiomallissa korvikemuuttuja on COMBINED _RAM. Esiku-
va-artikkelin mukaisesti COMBINED RAM ja harkinnanvaraisten jaksotusten muuttujien
valilla vallitsee positiivinen yhteys, joka ei ole merkittava. Tarkoittaen ndin, etta harkin-
nanvaraisia jaksotuksia tuloksenohjauksen mallinaan hyodyntavat yritykset hyodynta-
vat epatodennakodisesti samalla reaalitoimintojen manipulointia. Muiden muuttujien
osalta harkinnanvaraisten jaksotusten absoluuttisella arvolla on negatiivinen yhteys
my0Os muuttujien SIZE, MB, ADJ_ROA, LEV ja FIRM AGE kanssa. Esikuva-artikkelin kanssa

vyhdenmukaisesti voidaan todeta, ettd suuremmat, vakavaraisemmat, vanhemmat ja
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kokonaispddoman tuotolla mitattuna kannattavammat yritykset harjoittavat epatoden-
nakdisemmin tuloksenohjausta harkinnanvaraisten jaksotusten avulla. Lisdksi voidaan
todeta, ettd ABS_DA log ja RD_INT valilla vallitsee positiivinen yhteys merkitsevyysta-

solla p < 0.001, indikoiden sita suurempia harkinnanvaraisia jaksotuksia, mita suurem-

mat tutkimus- ja kehittamismenot yrityksella on.

Taulukko 6. Harkinnanvaraisten muuttujien monimuuttujaregressio (n = 2827)

ABS_DA Positive DA Negative DA
Coefficient Coefficient Coefficient
(t-stat) (t-stat) (t-stat)
CSR_SCORE -0.051%* -0.543 -0.113
(-0.012) (-3.097)** (-2.194)*
COMBINED_RAM 0.012 0.111 0.056
(1.805) (6.344)*** (9.291)***
SIZE -0.011 0.019 0.021
(-1.216) (0.814) (2.750)**
MB -0.083 0.153 0.116
(-1.507) (1.186) (2.412)*
ADJ_ROA -0.571 -3.785 -1.928
(-3.696)*** (-11.020)*** (-12.181)***
BIG4 0.069 1.129 0.134
(0.605) (1.513) (1.803)
LEV -0.099 -0.008 0.180
(-1,830) (-0.059) (3.959)***
RD_INT 0.496 0.298 -0.370
(3.150)*** (0.923) (-2.845)*
GOVERNANCE 0.006 0.364 0.154
(-0.089) (2.144)* (3.151)*
FIRM_AGE -0.020 -0.160 -0.015
(-1.691) (-4.709)*** (-1.642)
ADMIRED 0.009 0.027 0.010
(0.431) (0.489) (0.663)
Toimiala muuttujat | - - -
Adj. R? 0.024 0.196 0.096
n 2827 1036 1786

* Korrelaatio tilastollisesti merkitseva 5 % :n merkitsevyystasolla (p < 0.05).

** Korrelaatio tilastollisesti merkitseva 1 % :n merkitsevyystasolla (p < 0.01).

*** Korrelaatio tilastollisesti merkitseva 0,1 % :n merkitsevyystasolla (p < 0.001).
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6.4 Yritysvastuun ja reaalitoimintojen manipuloinnin valinen yhteys

Taulukossa 7 sen sijaan tarkastellaan reaalitoiminnan manipulointia koskevien toimen-
piteiden yhteytta useiden regressioanalyysien avulla. Esikuva-artikkelin mukaisesti, tu-
lokset esitetdan vertailemalla epanormaaleja rahavirtoja, epanormaaleja tuotantokus-
tannuksia, epanormaaleja harkinnanvaraisia kuluja ja reaalitoiminnan manipuloinnin
yhdistetyn arvoja. Selitysasteet reaalitoiminnan manipuloinnin muuttujien AB_CFO,
AB_PROD, AB_EXP ja COMBINED_RAM osalta olivat 0.503, 0.125, 0.419 ja 0.554, kun
esikuva-artikkelin selitysasteet samojen muuttujien osalta olivat 0.151, 0.082, 0.031 ja
0.147. Selitysasteet indikoivat sitd, etta taman tutkielman selittavat muuttujat pystyvat
selittamaan reaalitoiminnan manipuloinnin muuttujien vaihtelua todenndkoéisemmin

selitysasteiden ollessa korkeampia.

CSR_SCORE osalta muuttujalla on negatiivinen yhteys AB_CFO ja COMBINED RAM vilil-
I3 indikoiden, ettad yritysvastuullisemmat yritykset hyddyntavat epatodennakdisemmin
epdanormaaleja rahavirtoja ja reaalitoiminnan manipulointia tuloksenohjauksessaan.
Sen sijaan CSR_SCORE ja muuttujien AB_PROD ja AB_EXP vdlilla vallitsee positiivinen
yhteys, kun AB_EXP osalta yhteys on merkitseva merkitsevyys tasolla p < 0.10. Osoitta-
en, etta harjoittaessaan tuloksenohjausta, yritysvastuullisemmat yritykset hyédyntavat
todenndkdisemmin epdanormaaleja tuotantokustannuksia ja epanormaaleja harkinnan-
varaisia kuluja. Regressiomallin korvikemuuttuja ABS_DA log on positiivinen kaikissa
malleissa AB_CFO, AB_PROD, AB_EXP ja COMBINED_RAM, ollen tilastollisesti merkitse-
va p < 0.001 muuttujien AB_CFO, AB_EXP ja COMBINED kanssa. N&in ollen ABS_DA

kasvaessa, edellda mainitut muuttujat kasvavat.

Kontrollimuuttujien BIG4, LEV ja GOVERNANCE ja reaalitoiminnan manipuloinnin muut-
tujan COMBINED_RAM vililla on negatiivinen yhteys, osoittaen, ettd BIG4 -
tilintarkastusyhteison tilintarkastama, korkean velkaantumisasteen ja korkeammat hal-

linnointipisteet omaavat yritykset ohjaavat tuloksiaan vidhemmaén reaalitoimintojen
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manipuloinnin avulla. Sen sijaan, muuttujat SIZE, MB, ADJ_ROA, RD_INT, FIRM AGE JA
ADMIRED ovat positiivisessa yhteydessa COMBINED_RAM kanssa. Tama tarkoittaa sit3,
ettd suuremmat yritykset, joilla on parempi omavaraisuusaste, odotettava tuloskehitys
ja korkeampi tutkimus- ja kehitystoimintaintensiteetti seka ovat vanhempia ja listautu-
neet Fortune’s World’s Most Admired Companies -listalle, osallistuvat todenndkoisem-

min reaalitoimintojen manipulointiin.

Taulukko 7. Reaalitoiminnan manipuloinnin muuttujien monimuuttujaregressio (n = 2827)

AB_CFO AB_PROD AB_EXP COMBINED_RAM
Coefficient Coefficient Coefficient Coefficient
(t-stat) (t-stat) (t-stat) (t-stat)
CSR_SCORE -0.119 0.133 0.201 -0.051
(-1.240) (1.048) (1.927)* (-0.283)
ABS_DA log 0.011 -0.014 0.067 0.093
(0.411) (0.397) (2.234)** (1.805)
SIZE 0.096 0.014 -0.013 0.069
(7.203)*** (0.811) (-0.876) (2.786)*
MB 0.292 0.290 0.657 0.659
(3.618)*** (2.732) (7.492)*** (4.383)***
ADJ _ROA 9.080 -1.022 2.082 12.184
(47.436)*** | (-4.056)*** (10.014)*** | (34.194)***
BIG4 0.466 0.795 -0.413 -0.742
(2.765)** (3.583)*** (-2.254)* (-2.363)*
LEV 0.035 0.346 -0.074 -0.385
(0.441) (3.312)** (-0.861) (-2.607)**
RD_INT 2.910 -2.956 7.013 12.879
(17.895)*¥** | (-13.814)*** | (39.718)*** | (42.552)***
GOVERNANCE | -0.080 0.690 -0.594 -1.364
(-0.884) (5.787)*** (-6.037)*** (-8.089)***
FIRM_AGE -0.033 0.008 0.076 0.035
(-1.883) (0.344) (3.995)*** (1.076)
ADMIRED -0.020 -0.003 0.138 0.120
(-0.676) (-0.065) (4.305)*** (2.194)*
Toimiala - - - -
muuttujat
Adj. R? 0.503 0.125 0.419 0.554
n 2827 2827 2827 2827

* Korrelaatio tilastollisesti merkitseva 5 % :n merkitsevyystasolla (p < 0.05).

** Korrelaatio tilastollisesti merkitseva 1 % :n merkitsevyystasolla (p < 0.01).
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*** Korrelaatio tilastollisesti merkitseva 0,1 % :n merkitsevyystasolla (p < 0.001).

Molemmissa regressioissa koskien harkinnanvaraisten jaksotusten tai reaalitoimintojen
manipuloinnin kautta tehtya tuloksenohjaukseen todettiin, etta yritysvastuulla on ne-
gatiivinen (positiviinen) yhteys tuloksenohjauksen muuttujiin. Voidaan todeta, ettd mi-
ta yritysvastuullisempi yritys on, sita vahemman se todennakoisesti harjoittaa tulok-
senohjausta, ollen ndin johdonmukainen tutkimuksen lapindkyvan taloudellisen rapor-
toinnin hypoteesin kanssa. Taman perusteella voidaan hyvaksya hypoteesi Hi lapinaky-
vasta taloudellisesta raportoinnista ja hylata hypoteesi Ho opportunistisesta taloudelli-

sesta raportoinnista.

6.5 Rajoitteet ja yleistettavyys

Tamakin tutkimus kohtaa muiden tutkimusten tavoin tietynlaisia rajoitteita, joilla voi
olla vaikutusta tulosten yleistettavyyteen. Tutkimuksen aineistoa voidaan pitaa suhteel-
lisen pienena. Aineiston alkuperdinen koko oli 500 yritysta, josta piti poistaa yrityksia,
niiden puutteellisten tilinpaatostietojen ja vajavaisten yritysvastuu pisteytysten johdos-
ta. On otettava my6s huomioon, etta tutkielman ulkopuolelle jouduttiin jattamaan esi-
kuva-artikkelissa hyodynnetyt kontrollimuuttujat listautumisanneista (EO) ja mainon-
nanintensiteetista (AD_IND_INT), silla kdytetysta tietokannasta ei ollut mahdollista ha-
kea arvoja toivotuille muuttujille. Tutkimuksen tulokset voivat nailta osin erota esikuva-
artikkelin tuloksista. Muuttujien puuttuminen saattaa nakya hieman nostaen tai laskien

muiden muuttujien tuloksia korrelaatiotestissa.

On syyta huomioida myds muuttujien normaalijakaumien tulokset. Muuttujille ABS_DA
ja COMBINED_RAM tehtyjen normaalijakauma testien perusteella, reaalitoiminnan
manipuloinnin tasoa kuvaava muuttuja oli normaalijakautunut, mutta harkinnanvarais-
ten jaksotusten tasoa kuvaava muuttuja oli vasemmalle vino. Harkinnanvaraisia jakso-

tuksia esiintyi siis enemman tuloksenohjausta suuremman osan havainnoista ollessa
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keskiarvoa korkeampia. Harkinnanvaraisten jaksotusten muuttujalle ABS_DA tehtiin

logaritmimuunnos, jotta paastiin lahemmaksi normaalijakaumaa.

Koska yritysten yritysvastuu dataa on talla hetkella saatavilla vain toissijaisten lahteiden
arvioimana, voidaan tata seikkaa pitdd myoOs aineistoon liittyvana rajoitteena. Koska
yritysvastuupisteytyksia tarjoavilla lahteilla on omat mallinsa pisteytysten laskemiseen,
voi tutkimuksen tulokset erota myos taltd osin. Esikuva-artikkelissa kaytetty yritysvas-
tuu data oli keratty KLD-tietokannasta, jossa yritysten jakaminen vastuullisiin ja ei-
vastuullisiin yrityksiin oli mahdollista. Tassa tutkielmassa sen sijaan hyddynnettiin
Thomson Reuters Refinitivin tarjoamaa yritysvastuu-dataa, joten yritysvastuun tasoa

kuvasi yksi muuttuja, joka asettui valille 1-100.
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7 Johtopaatokset ja jatkotutkimusmahdollisuudet

7.1 Johtopaatokset

Yhteiskuntavastuun merkitys maailmassa kasvaa paiva paivalta tarkeammaksi tekijaksi
tarkasteltaessa yrityksen taloudellisia, sosiaalisia ja ymparistoéllisia toimia. Toimista ra-
portoiminen tuo yhteiskuntavastuullisille yrityksille kilpailuetua markkinoilla. Tana pai-
vana raportoinnin laatuun kiinnitetaan tarkkaa huomiota yhteiskunnassa tapahtunei-
den kirjanpitorikoksien vuoksi. Kirjanpitorikokset ovat siirtdaneet sidosryhmien katseita
yritysten taloudellisen informaation raportointiin, silla rikokset ovat tapahtuneet yrityk-
sen johdon tekemien harkinnanvaraisten toimien takia, joissa sidosryhmia on pyritty
johtamaan tarkoituksenmukaisesti harhaan yrityksen todellisesta taloudellisesta tulok-

sesta.

Tassa tutkielmassa tutkittiin Yhdysvaltalaisia S&P 500 -indeksiin listautuneita yrityksia,
tutkimusajankohdan sijoittuen vuosien 2010-2019 vilille. Tutkimus toteutettiin
mukailemalla esikuva-artikkelia ”Is Earnings quality Associated with Corporate Social
Responsibility?” (Kim ym. (2012). Tutkimuksen tarkoituksena oli selvittda, ohjaako yri-
tysvastuullisempi yritys tuloksiaan hyédyntamalla harkinnanvaraisia jaksotuksia tai re-
aalitoiminnan manipulointia verrattaessa vahemman yritysvastuullisiin yrityksiin. Tut-
kielman johtopaatds on, etta yritysvastuulliset yritykset harjoittavat vahemman tulok-
senohjausta, kuin vdhemman yritysvastuulliset yritykset. Tutkielmassa todetaan yritys-
vastuun ja tuloksenohjauksen monimutkainen ja moniulotteinen suhde kasitteiden
laajuuden takia. Aikaisempien tutkimusten tulokset vaihtelevat huomattavasti eri
muuttujien valilla, mutta suurin osa tutkimuksista paatyy samaan lopputulokseen, jossa
yhteiskuntavastuullisemmat yritykset harjoittavat vahemman tuloksenohjausta. Myds
tama tutkielma vahvistaa hypoteesia lapindkyvammasta taloudellisesta raportoinnista

ja johtajien eettisyydesta ja aidosta halusta tarjota sidosryhmille todenmukaista tietoa.

Tuloksia tarkastellessa on otettava huomioon myds tavat mitata yritysten harjoittamaa

tuloksenohjausta. Jo pitkdan yritysten on tutkittu kayttavan tuloksenohjaukseen jak-
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sotuksellista tuloksenohjausta, mutta myods reaalitoimintojen manipulointi on tullut
vahvasti osaksi tuloksenohjausta. Aikaisemmasta kirjallisuudesta kady ilmi, etta nykyai-
kana yritykset harjoittavat tuloksenohjausta etenkin reaalitoimintojen manipulointiin
pohjautuen. Tassa tutkielmassa todettiin, etta reaalitoiminnan manipulointia hyédyn-
tavat erityisesti suuremmat yritykset, joilla on parempi omavaraisuusaste, odotettava
tuloskehitys ja korkeampi tutkimus- ja kehitystoimintaintensiteetti sekda ovat vanhem-
pia ja listautuneet Fortune’s World’s Most Admired Companies -listalle. Sen sijaan har-
kinnanvaraisia jaksotuksia hyddyntavat todenndkdisemmin yritykset, joilla on korkea

tutkimus- ja kehitystoimintaintensiteetti.

Lilan aggressiiviseksi mennyt tuloksenohjaus aiheuttaa epasymmetriaa yrityksen ja si-
dosryhmien vilille ja heikentda yrityksen uskottavuutta. Jo nyt yritysvastuun rooli on
kasvanut huimasti viimeisen vuosikymmenen edetessa ja sidosryhmat kiinnittavat yha
enemman huomioita yrityksen toimintaan. Yrityksilta odotetaan toimistaan tarkkaa ja
laadukasta raportointia. On odotettavissa, ettd yhteiskuntavastuun raportoinnista tulee
kaikille pakollista. Voi olla, ettd muutos ei ole yrityksille kovin suuri, koska suuri osa yri-
tyksista kayttaa kansallisia yhteiskuntavastuuraportoinnin viitekehyksia vapaaehtoisesti
jo nyt. Koska yleiset laskentaperiaatteet eivat esta yrityksien aggressiivista tuloksenoh-
jausta, tuloksenohjauksen viahentdamiseen voi vaikuttaa merkittavasti vain kansallisen

lainsaadannon tiukentamisella vaaditusta raportoinnista ja sen tarkkuudesta.

7.2 Jatkotutkimusmahdollisuudet

Yritysvastuun ja yrityksen tuloksenohjauksen tutkimukset ovat lisddntyneet vuosi vuo-
delta, ja aihealue tarjoaa huomattavasti erilaisia jatkotutkimusmahdollisuuksia. Tassa
tutkimuksessa yritysvastuun ja yrityksen tuloksenohjauksen yhteyttd tarkasteltiin yh-
delld yritysta kuvaavalla yritysvastuun muuttujalla. Tulevissa tutkimuksissa yritysvas-
tuun muuttujan voisi jakaa taloudelliseen, sosiaaliseen ja ymparistolliseen muuttujaan,
jotta voidaan tarkastella, onko jollain tietylla yritysvastuun osa-alueella erityista vaiku-

tusta yrityksen tuloksenohjaukseen.
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Yritysvastuun ja tuloksenohjauksen yhteytta tutkiessa, olisi kiinnostavaa nahda vertai-
lua myds eri toimialojen, maiden ja yrityksen markkinatilanteen vaikutuksista tuloksiin.
Nain ollen tutkimuksen aineistoa voisi laajentaa. Tassa tutkimuksessa keskityttiin julki-
senkaupankdynnin kohteena oleviin suuriin tunnettuihin yrityksiin Yhdysvalloissa. Yh-
tena jatkotutkimusehdotuksena voisi olla keskittyminen yksityisiin yrityksiin. Julkisen-
kaupankaynnin kohteena olevia yrityksia koskevat myds tarkemmat vaatimukset yritys-
vastuun raportoinnissa, joten olisi mielenkiintoista nahda tuloksia my6s yksityista yri-

tyksista.
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Liite 1. Yritysten jakautuminen SIC-koodin (toimialan) perusteella

Toimiala SIC | Obs. %-osuus Kumulat. %
Metal, Mining 10 2 0.67 % 0.67 %
Oil & Gas Extraction 13 4 1.34% 2.01%
Nonmetallic Minerals, Except Fuels 14 2 0.67 % 2.68 %
General Building Contractors 15 3 1.00 % 3.68%
Heavy Construction, Except Building 16 2 0.67 % 4.35%
Food & Kindred Products 20 16 5.35% 9.70%
Tobacco Products 21 2 0.67 % 10.37 %
Apparel & Other Textile Products 23 4 1.34% 11.71%
Lumber & Wood Products 24 2 0.67 % 1237 %
Furniture & Fixtures 25 1 0.33% 12.71%
Paper & Allied Products 26 7 2.34 % 15.05 %
Chemical & Allied Products 28 30 10.03 % 25.08 %
Petroleum & Coal Products 29 5 1.67 % 26.76 %
Rubber & Miscellaneous Plastics Pro- | 30 1 0.33% 27.09 %
Primary Metal Industries 33 0.33% 27.42 %
Fabricated Metal Products 34 1.67 % 29.10%
Industrial Machinery & Equipment 35 18 6.02 % 35.12 %
Electronic & Other Electric Equipment 36 27 9.03% 44.15 %
Transportation Equipment 37 18 6.02 % 50.17 %
Instruments & Related Products 38 37 12.37 % 62.54 %
Miscellaneous Manufacturing Industries | 39 1 0.33% 62.88 %
Railroad Transportation 40 1 1.00 % 63.21 %
Trucking & Warehousing 42 3 1.00 % 64.21 %
Water Transportation 44 2 0.67% 64.88 %
Transportation by Air 45 1 0.33% 65.22 %
Transportation Services 47 1 0.33% 65.55 %
Communications 48 6 2.01% 67.56 %
Electric, Gas, & Sanitary Services 49 8 2.68 % 70.23 %
Wholesale Trade — Durable Goods 50 4 1.34 % 71.57 %
Wholesale Trade — Nondurable Goods 51 5 1.67 % 73.24%
Building Materials & Gardening Supplies | 52 4 1.34% 74.58 %
General Merchandise Stores 53 5 1.67 % 76.25 %
Food Stores 54 1 0.33% 76.59 %
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Automative Dealers & Service Stations 55 3 1.00 % 77.59 %
Apparel & Accessory Stores 56 4 1.34% 78.93 %
Eating & Drinking Places 58 3 1.00 % 79.93 %
Miscellaneous Retail 59 5 1.67 % 81.61 %
Insurance Agents, Brokers, & Service 64 1 0.33% 81.94 %
Hotels & Other Lodging Places 70 3 1.00 % 82.94 %
Business Services 73 43 14.38 % 97.32 %
Motion Pictures 78 1 0.33% 97.66 %
Health Services 80 3 1.00 % 98.66 %
Engineering & Management Services 87 4 1.34% 100.00 %
Yht. 299 100 %
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